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PRESENTACION 
El tema de unificación monetaria se ha convertido nuevamente en el centro de 
debate tanto en círculos académicos como en políticos. Parte de este interés 
es el resultado del esfuerzo de integración llevado a cabo por las economías 
europeas y su proceso concomitante de unificación monetaria. Además la alta 
volatilidad cambiaría de las economías latinoamericanas, su dependencia de 
productos tecnológicos, y la excesiva carga fiscal que representa la deuda 
externa, han llevado a plantear la posibilidad de atarlas al dólar, reduciendo con 
ello al máximo los riesgos asociados con la devaluación. De hecho, varios 
países ya han adoptado dicha decisión, otros están en la perspectiva de hacerlo 
y no es extraño que el proceso de integración económica en alguna de las 
regiones del continente conduzca a la adopción del dólar estadounidense como 
moneda común. 
Precisamente, en el gobierno del ex presidente de Argentina, Carlos Menenl, se 
propuso a principios de 1991, dolarizar a América Latina. La idea promovida por 
el ex ministro argentino de economía, Domingo Cavallo, consistiría en adoptar 
el dólar estadounidense como moneda única para el continente, con el firme 
propósito de crear una zona de estabilidad monetaria en la región, que se 
beneficiaria así de la solidez y de la confianza internacional del dólar. Sin 
embargo, tal propuesta no logra unanimidad dentro de los países propuestos, 
puesto que para algunos sectores de la economía latinoamericana tal 
posibilidad representa el medio más eficaz para garantizar un escenario 
económico estable y con beneficios en otros bandos. 
Sin embargo quienes se han mostrado escépticos y critican tal propuesta, 
arguyen que ésta no es la mejor alternativa a los problemas económicos, 
puesto que detrás de ellos se esconde un gran problema social y la dolarización 
posibilita acentuar a un mas las asimetrías sociales. 
Menen Carlos, Declaraciones a la prensa, Clarín, Noviembre 1991 
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Por lo tanto, este debate de dolarizar o no las economias, se enmarca en el 
problema más general de elegir un determinado régimen cambiario, 
particularmente para los países en vías de desarrollo. Puesto que en los países 
"emergentes" el régimen cambiarlo es muy importante ya que las fluctuaciones 
en el tipo de cambio los afecta en forma diferente que a los paises 
industrializados y en general son más vulnerables a los choques externos por 
tener estructuras de exportación poco diversificadas. 
Precisamente, para abordar con mayor detenimiento esta polémica se presenta 
como propuesta de grado un análisis general sobre el tema, donde se analizara 
y dará claridad sobre el proceso y la teoría en si, de lo que implica la 
dolarización mostrando sus virtudes, defectos y demás aspectos relacionados 
con el suceso monetario. 
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1. PLANTEAMIENTO DEL PROBLEMA 
Los casos más recientes de dolarización en países latinoamericanos, como es 
el caso de Ecuador y Argentina han puesto sobre la mesa el debate en torno a 
los verdaderos efectos de una medida de esta índole. En la prensa y los foros 
se ha postulado y discutido las ventajas y desventajas de la dolarización, sus 
barreras para implantarlo, y el nivel de preparación que debe tener un país para 
adoptar dicho proceso. 
Además en los últimos 20 años varios paises han considerado seriamente el 
paso a la plena dolarización para hacer frente a los cambios ocurridos en la 
economía mundial, pues recordemos que durante el periodo de alta inflación de 
los años 80, gran parte del debate sobre los regimenes de cambio de los países 
en desarrollo se centro en el papel que desempeñaba el llamado "vinculo" 
cambiario. 
Sin embargo, podemos decir que no existe la suficiente claridad sobre la forma 
en que opera la dolarización, y que en muchos casos se desvirtúa su verdadero 
contenido, lo cual se considera un problema para cualquier persona que esta 
interesada en el tema y que no conozca del campo económico. Por lo tanto la 
propuesta académica de la dolarización se enmarca dentro del objetivo mismo 
de la economía de contribuir a generar externalidades positivas a través de la 
difusión del conocimiento, de manera clara y en un lenguaje accesible a 
cualquier lector 
Teniendo como premisa lo anterior, se formulan los siguientes interrogantes: 
¿Cuales son los mentos, requisitos y riesgos de una reforma monetaria 
orientada a dolarizar de manera formal una economía? 
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¿Compensan las ventajas que ofrece la dolarización el costo de abandonar un 
país su propia moneda? 
¿Qué resultados macroeconómicos ha generado la dolarización en el ecuador? 
2. ANTECEDENTES 
Entre 1994 y 1998 los mercados financieros y los sistemas nacionales 
sucumbieron ante el torbellino de las apuestas especulativas y el pánico de los 
inversionistas. Los precios de los activos se desplomaron y la tasa de cambio 
siguieron trayectorias caóticas destruyendo a su paso la solvencia de las 
empresas y los bancos. Las autoridades monetarias trataron de reponer la 
iliquidez de los mercados, sin embargo, las reservas internacionales fueron 
insuficientes para garantizar la salida rápida de todos los apostadores. 
El FMI y los países desarrollados improvisaron una especie de prestamistas de 
última instancia internacional. Los recursos aliviaron algunas crisis de monedas 
como las de México y Asia. A pesar de ello, el derrumbe reciente de Argentina y 
su declaración de repudiación de la deuda externa muestra con claridad que la 
Estabilidad Financiera aun no se reestablece, se necesita algo mas que una 
tregua en los mercados. 
De hecho la desregulación de los mercados financieros y la apertura de la 
cuenta de capitales, minó la capacidad de la política monetaria nacional para 
limitar las rentas excesivas del capital financiero. "desde los inicios de los años 
ochentas la posesión de activos financieros y monetarios se hizo muy fructífera, 
contrariamente a lo que ocurría anteriormente"2. 
La globalización financiera y la frágil reputación de los gobiernos de las 
naciones en desarrollo, hace que la dolarización domine, en términos de 
preferencia a los sistemas de tipo de cambio flexible, tipo de cambio fijo e 
intermedios. De hecho, la dolarización elimina el síndrome de la mano 
temblorosa y la inconsistencia temporal de la política monetaria. 
2 DUMENIL, Gerard y LEVY, Dominique." Costos y benefidos del Neoliberalismo. Una clase de 
análisis"1999. 
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Por lo tanto el tema de la dolarización ha generado todo tipo de discusiónes, 
debates e investigaciones. Las cuales arrojan resultados a favor o en contra de 
tal propuesta. Entre quienes apoyan esta propuesta, como lo es el caso de 
Carlos Esteban Posada en su trabajo "Dolarización oficial y políticas 
monetarias"3, concluye que: 
1 la dolarización estimula la inversión y por ende el crecimiento a largo 
plazo. 
la reducción de monedas en el comercio exterior aumenta la eficiencia 
microeconómica. 
existen varios países que en estos momentos tienen una moneda en 
común. 
Estos argumentos se apoyan en otros como los presentados por Sergio 
Clavijo4, quien sostiene que la dolarización de una economía podría ser la 
mejor arma de la que dispone el gobierno para estimular la demanda e 
incentivar la inversión en tiempos de recesión. 
Todo esto se fortalece si tenemos en cuenta las recomendaciones que hizo el 
economista canadiense, premio Nóbel de economía, Robert Mundell, quien 
plantea el debate entre las tasas de cambio fijas y flexibles. En particular se 
pregunta si la adopción de una tasa de cambio fija dentro de una zona y flexible 
con el resto del mundo constituya una solución óptima. Llegó a la conclusión 
que para que un área monetaria sea optima, es necesario que la perdida del 
instrumento cambiario como mecanismo de ajuste frente a choques asimétricos 
se vea compensado por otros tipos de mecanismos. 
Pero además otros economistass sostienen que el debate sobre dolarizar una 
economía hay que volverlo relativo, puesto que al adoptar la dolarización el 
gobierno perdería una de las dos principales palancas de política 
3 POSADA, Carlos. Ensayos sobre integración económica. Bogotá, 2001. 
4 CLAVIJO, Sergio. "Políticas macroeconómicas: el caso de Colombia", 2000. 
GARCIA, Mario. ¿Es la dolarización la medicina que necesitamos? 2002. 
MORENO, Alvaro. "Dolarización en América Latina". 2002 
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macroeconómica, su autonomía monetaria y la soberanía de la moneda. Esto 
significa que darse un desequilibrio macroeconómico el ajuste no podría darse 
vía precios. Además este esquema eliminaría el papel de prestamista de última 
instancia que juega el Banco central de un país. 
Por otra parte Alberto carrasquilla6, señala que en los balances de los agentes 
económicos existe ya un grado importante de dolarización, sin embargo saber si 
un país tiene una economía dolarizada es complicado en razón a que la 
información que manejan los diferentes agentes sobre nivel de endeudamiento 
o reservas en dólares no esta al alcance de cualquier persona o institución. 
En este sentido, éste esquema de dolarización, tiene beneficios y costos 
macroeconómicos que dada su importancia deben ser debidamente sopesados 
y analizados, puesto que como lo sugiere Carlos Esteban Posada' en términos 
de beneficios macroeconómicos se resaltan cosas como el reducir los costos de 
financiamiento del estado, garantizar hacia el futuro una menor inflación y 
establecer una camisa de fuerza al gobierno en términos de presupuesto. 
6¿,Es la dolarización la salida a la crisis? revista de economía colombiana y coyuntura política. 
2001 
7 POSADA, Carlos. Op.cát 
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3. MARCO TEORICO 
La decisión de adoptar el dólar como circulante interno se remonta a 1904, es 
decir un año después de la independencia de Panamá, quien fue el primer país 
de Centroamérica en atar su moneda "balboa" al dólar y establecer una paridad 
fija entre ambas divisas. 
En la década de los setenta hubo un ensayo por crear una moneda mundial 
para que el sistema monetario internacional funcionara. Fue entonces cuando el 
Fondo Monetario Internacional comenzó a hablar de los derechos especiales de 
giro que tuvieron una garantía en oro, similar a lo planteado en 1944. Después 
de que Estados Unidos quitó la paridad del dólar con el oro, estos derechos 
especiales de giro empezaron a volverse muy importantes, especialmente 
cuando el precio del dólar subió de US$35 a US$200 en 1974. 
En 1970 se realizo el acuerdo monetario donde se estableció un sistema 
monetario sin patrón en una moneda mundial o en algunos de los metales 
preciosos. Ciertamente desde 1971 el sistema monetario internacional dejo de 
utilizar el oro o la plata, desmontando el acuerdo de Bretón — Woods en el cual 
hubo tasas flotantes, sin embargo a los países no les gustaban las tasas 
flotantes, y volvieron a una tasa de cambio fija utilizando el dólar como anda, 
pero sin convertirlo al patrón oro. Y precisamente a raíz de la quiebra del 
sistema monetario internacional basado en tasa fijas, es que ha sido evidente la 
renovación del interés por el tema de los regimenes cambiarios. En tal lapso 
se han observado diversas modificaciones al respecto, inicialmente 
predominaron las adopciones de tasa de cambio semiflexibles: posteriormente 
han prevalecido las concentradas en los Polos opuestos del abanico: en unos 
casos, el estadecimiento de tasas flexibles, en otros el retorno a sistemas de 
tasas fijas y constantes a través del tiempo o incluso la conformación de 
uniones monetarias (como la zona del euro) o la dolarización. 
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De acuerdo a algunas corrientes económicas, una política monetaria 
independiente permite al país administrar su corriente de dinero, tasas de 
interés, y tasa de cambio para regular el crecimiento económico. En la práctica, 
sin embargo, los paises en desarrollo con bancos centrales han tenido las 
peores monedas y los niveles de crecimiento económico más bajos que 
aquellos sin bancos centrales8. Fuera de estos detalles, persisten porque 
mucha gente todavía cree que debería trabajar bien en teoría y por las ventajas 
políticas que ofrece el permitir que el gobierno imprima dinero cuando el dinero 
no pueae o no quiere cubrir déficit en los presupuestos por otros medios 
(generando un seigniorage). 
También cabe destacar que muchos gobiernos observan una moneda 
domésticamente emitida como un símbolo de identidad nacional y orgullo 
político, aunque sus ciudadanos prefieran usar el dólar exclusivamente. 
En América latina el proceso ha sido especialmente intenso en los últimos 
diez años, desde las reformas argentinas y brasileras hasta el proceso mas 
reciente de dolarización del Ecuador. En efecto la evidencia de procesos de 
dolarización informal es abundante. Entre 1970 y 1993! se pueden enunciar los 
casos de Argentina, Bolivia, México, Perú y Uruguay. 
En dichos países la dolarización fue un proceso endógeno que se desarrollo 
como consecuencia de graves desequilibrios macroeconómicos y arreglos 
institucionales que permitieron que las naciones mantuvieran depósitos en 
moneda extranjera, es decir que en América latina ya existe de facto una 
dolarización de los stocks; lo que falta es dolarizar los flujos, lo cual solo es 
posible si se renuncia a la moneda nacional como medio de pago. 
Además el dólar norteamericano es moneda no oficial en muchos países que 
han sufrido devaluaciones monetarias y altos niveles de inflación. La gente 
confía en el dólar por su estabilidad de largo plazo, el cual ha sido de los 
a Revista Finanzas y Desarrollo, Volumen 39, Numero 3. septiembre de 2002. FMI. 
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mejores en el mundo. Sin embargo, pocos son los gobiernos extranjeros que 
optan por dolarizar sus economías oficialmente, y reemplazar su moneda 
domestica con el dólar. Una razón es que, por razón de tratados actuales, si lo 
hacen pierden las ganancias sobre la emisión de su moneda. 
Por lo tanto surgen nuevas ideas con respecto a los regimenes cambiarios 
puesto que la economía mundial presenta constantemente nuevos problemas y 
desafíos para los responsables de la política económica. 
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4. JUSTIFICACION 
La discusión actual que versa sobre cuales medidas monetarias son más 
efectivas para afrontar la volatilidad de los flujos de capital, y asegurar el 
crecimiento económico de los países en vías de desarrollo continúa 
interesante. Según algunos analistas, adoptar un régimen flexible es más 
prudente para un país emergente que adoptar un régimen extremadamente fijo, 
como la dolarización. 
Por ello la decisión sobre que sistema cambiario adoptar ha ganado mas 
popularidad a medida que los paises se han integrado cada vez mas en el 
comercio y los mercados de capital mundial. Han surgido nuevos problemas y, 
con ellos, nuevas soluciones para el planteamiento de cual será el mejor 
régimen cambiario que fomente los objetivos de desarrollo de cada país. La 
más reciente de esas soluciones es la plena dolarización, en virtud de la cual un 
país abandona oficialmente su propio patrón monetario y adopta como moneda 
de curso legal la moneda más estable de otro país, en el caso más común el 
dólar de los Estados Unidos. 
Precisamente, la investigación propuesta busca, mediante la revisión de la 
teoría económica, el estudio y su análisis; y la observación y conocimiento de 
cerca de una nación dolarizada (Ecuador), contribuir con un trabajo acadernico 
que permita una mejor comprensión y orientación sobre el tema de la 
dolarización. 
5. OBJETIVOS 
5.1 OBJETIVO GENERAL 
Analizar y evaluar las ventajas e inconvenientes de una plena dolarización. 
5.2 OBJETIVOS ESPECIFICOS 
. Estudiar las características que identifican al proceso de dolarización. 
Contribuir con un material de consulta para todas aquellas personas 
interesadas en el tema de la dolarización. 
Analizar la experiencia y los resultados alcanzados en materia 
económica de un país dolarizado (Ecuador). 
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6. FORMULACION DE HIPOTESIS 
Las recientes crisis desatadas en los países de América latina (Ecuador y 
Argentina) han llevado a adoptar como alternativa de solución una decisión 
monetaria "la dolarización de su economía". A su vez esta medida ha generado 
todo tipo de polémicas, que se han manifestado en diversos documentos que 
tratan de orientar al lector e interesados sobre el caso. Pero también en 
muchas ocasiones se ha dificultado su comprensión puesto que no existe la 
suficiente claridad y documentación sobre el tema que permita conocerlo y 
examinarlo con más detalle, por lo tanto se plantea como hipótesis: 
6.1 HIPÓTESIS CENTRAL: "La Instauración del dólar como moneda 
nacional, ha permitido que un país como el Ecuaúur se recupere 
de su crisis económica y mantenga una estabilidad 
macroeconómica" 
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7. DISEÑO METODOLÓGICO SEGÚN LA NATURALEZA LIE LA 
INVESTIGACIÓN 
7.1 TIPO DE ESTUDIO 
El método utilizado para desarrollar la investigación es exploratorio, puesto que 
se presentara en un trabajo académico referente al proceso monetario de la 
dolarización, con base a una investigación previa sobre el tema. 
7.2. SELECCIÓN DE LAS VARIABLES DE ANALISIS 
7.2.1. Variable Dependiente 
Esta determinada por la estabilidad macroeconómica que ha logrado un país 
como ecuador después de su proceso de dolarización. 
7.2.2. Variable Independiente: 
Determinada por los principales indicadores económicos de un país, como lo son: 
inflación, tasa de interés, balanza de pagos y crecimiento económico. 
7.3. DETERMINACION DEL UNIVERSO TEMIJORAL Y GEOGRAI-ICO 
7.3.1. Universo Geográfico 
El trabajo investigativo, tendrá como punto de referencia la experiencia de un 
pais dolarizado (Ecuador) 
7.3.2 Universo Temporal 
El trabajo propuesto. para su estudio abarcaría el periodo comprendido desde eí 
año 2000 hasta el año 2003. 
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7.3.3 Duración Estimada 
La duración del presente trabajo de investigación, será aproximadamente de 
ocho meses, comprendidos entre los meses de agosto, septiembre, octubre, 
noviembre, diciembre del año 2003, y los meses de enero, febrero, marzo y abril 
de 2004 
7.4. TÉCNICAS E INSTRUMENTOS UTILIZADOS EN LA RECOLECCIÓN DE 
LA INFORMACIÓN 
La utilización de diversas técnicas de recolección de información tendrá como 
base la observación directa, la consulta de expertos en el área, revisión de 
material bibliográfico, eta 
7.4.1 Recolección de la Información 
La recolección de la información se llevará a cabo a través de las fuentes de 
información Primaria y Secundaria 
7.4.1.1. Fuentes Primarias de Información 
Se realizará a través de tres técnicas de recolección de datos: 
Observación Directa o Simple: Se realizará una visita al Ecuador donde 
se conocerá de cerca el proceso de transformación monetaria y sus 
efectos en el campo económico, político y social. 
'r Entrevistas: estas se realizaran a un grupo de docentes de la 
Universidad Eloy Alfaro de Manabí de Manta y la Universidad 
Tecnológica de Ibarra (Ecuador). 
7.4.1.2. Fuentes Secundarias de Información 
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La información se recopilará a través de: 
Revisión Bibliográfica y consulta de libros, tesis, revistas, conferencias 
relacionados con la dolarización que contribuyan al desarrollo de la 
investigación. 
. Consulta en Internet 
Visita a instituciones como el Banco de la República, Planeación Distrital, 
Cámara de Comercio y otras entidades donde pueda existir material de 
consulta 
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8. LA EVOLUCION DE LA TEORÍA 
Por muchos años, los monetaristas, dirigidos por Milton Friedman, debatieron 
con los keynesianos, con Paul Samuelson a la cabeza, sobre el papel de la 
política fiscal y la política monetaria para aminorar los ciclos económicos. 
No obstante, a principio de la década de los 70, por entonces un economista 
relativamente desconocido, Robert Lucas Jr., (posteriormente ganador del 
premio Nobel), desarrolló una nueva corriente de pensamiento económico, 
llamada Nueva Economía Clásica (NEC)9, basándose en una apreciación del 
comportamiento humano, conocida como la Hipótesis de las Expectativas 
Racionales (HER), que rechazaba tanto los postulados monetaristas como los 
keynesianos. Aunque para muchos era un refinamiento del monetarismo de 
Friedman, la NEC ha demostrado ser suficientemente diferente tanto en la 
teoría como en la práctica para considerarse como una nueva escuela de 
pensamiento. A tal punto, que inclusive el neokeynesianismo, es decir, la 
revisión del pensamiento del Keynes incorpora la HER en su postulado teórico. 
8.1. LAS CONSECUENCIAS PRÁCTICAS DE LOS POSTULADOS TEÓRICOS 
Aparte de las diferencias sustanciales que quedan entre los economistas de la 
NEC y los neokeynesianos (las dos escuelas del pensamiento que actualmente 
dominan el debate macroeconómico), hay un consenso sobre el papel de las 
políticas gubernamentales tanto en lo fiscal como en lo monetario. Diversos 
macroeconomistas han llegado a la conclusión de que en la práctica es 
imposible que el gobierno logre eliminar los ciclos económicos por múltiples 
razones. Este consenso se puede resumir en los siguientes puntos: 
1. La política fiscal debe estar orientada exclusivamente hacia el logro de 
un equilibrio entre el gasto y el ingreso. La existencia de déficit fiscales 
9 Esta escuela concentra gran parte de su estudio en el refinamiento y cuantificación de los principios 
generales establecidos por la escuela clásica, llevando los instrumentos de análisis económico a un nivel 
más alto de complejidad y elaboración. 
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es un obstáculo para el desarrollo normal de la economía. El 
presupuesto debe ser instrumento de reasignación de recursos más no 
de estabilización de los ciclos económicos. 
2 La política monetaria debe tener como objetivo único la estabilidad de 
precios. Se ha llegado a aceptar de manera generalizada que, como 
dice Milton Friedman, "la inflación es siempre y en todo lugar un 
fenómeno esencialmente monetario. La discrecionalidad en la política 
monetaria debe ser reemplazada por reglas que garanticen la 
estabilidad de precios". 
La teoría macroeconómica actual ha llegado a descartar la existencia de la 
famosa curva de Phillips, que sostenía que, a mayor inflación, menor 
desempleo. Se ha demostrado hasta la saciedad que, a un corto plazo, cuando 
los agentes económicos anticipan las medidas de las autoridades monetarias, 
no hay cambios en las variables reales como: producción, empleo, tasa de 
interés, sino únicamente cambios nominales, es decir, precios y tasas 
nominales de interés. 
Frente a este consenso sobre la inutilidad o inefectividad de la política 
monetaria para alterar las variables reales macroeconómicas, surge la 
pregunta: ¿cuáles son los instrumentos más idóneos para mantener la tasa de 
inflación a bajos niveles? Existe tres alternativas al respecto: 1) autonomía de 
la autoridad monetaria que opere bajo una regla de crecimiento monetario, 2) 
convertibilidad o caja de conversión por la cual la emisión monetaria doméstica 
está respalda 100% por una moneda extranjera fuerte y estable; 3) la 
sustitución de la moneda doméstica por una moneda extranjera fuerte y estable 
(dolarización oficial), auque, se debe advertir, que las diferencias entre las dos 
últimas son muy pequeñas, por lo tanto la inserción de una economía bajo 
cierto esquema monetario debe diseñarse analizando su situación en un 
contexto mas global pues el sistema monetario intemacional diseñado en 1944 
en Bretón Woods basado en un sistema de tipos de cambio fijos pegados al 
dólar como moneda de referencia, colapso definitivamente en 1973, cuando las 
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naciones industrializadas abandonaron dicho patrón y dejaron flotar libremente 
sus monedas. Sin embargo, la mayoría de los países en desarrollo 
mantuvieron tipos de cambio fijo durante la década de los 70s (84%) y 80s 
(67%). La crisis de la deuda en 1982, obligó a que muchos países optaran por 
la flotación cambiaria, pero a medida que se aplicaban los "programas de 
ajuste", varios países volvieron por la senda de contener el tipo de cambio 
como un componente importante de esos programas para combatir la inflación. 
Chile (78 — 79) y México (86 — 87) fueron los primeros en adoptar estos 
regímenes de "anda nominal", es decir de fijación, absoluta o relativa, del tipo 
de cambio, en vista del fenómeno de la "inercia inflacionaria". En el caso de 
Chile, esta política tuvo que ser abandonada en 1982 por la apreciación de la 
moneda nacional, y su consecuente pérdida de competitividad. En el caso de 
México, si bien mucho más el estallido de 1994 — 95 fue de proporciones 
mayores y alcance internacional. El experimento del "anda nominal" había 
llegado a su fin. 
Entretanto, las hiperinflaciones argentinas de 1989 y 90, con dos sucesos, uno 
de cada año, venía concitando la atención mundial y los economistas 
realizaban numerosos estudios de "hiperestabilización" que recogían los 
antecedentes europeos de principios de siglo. Por entonces (1985-86), se 
generó el famoso "debate Dornbusch — Sargent"1° que básicamente planteaba 
un interrogante central: "En una hiperinflación, qué hay que hacer primero, 
¿Fijar el tipo de cambio o anunciar un programa monetario-fiscal-institucional 
creíble?" Hay muchas interpretaciones acerca de quién fue el ganador de este 
debate, pero posiblemente el consenso generalizado hoy entre los 
economistas, sea que ambos son necesarios, pero no suficientes. ¿Por qué? 
Porque lo que está en juego en las hiperinflaciones es la credibilidad. Es algo 
muy cercano al paroxismo de la incertidumbre. De aquí, comenzaron a surgir 
nuevos modelos económicos, basados en la credibilidad y la consistencia 
temporal. Uno de ellos es el de convertibilidad y el más extremo el de la 
10 
 Revista Finanzas y Desarrollo, Volumen 40 numero 4 de 2002 
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dolarización. El problema con la convertibilidad argentina consistió en que la 
paridad uno a uno no podría ser cambiado aunque solo mediante una ley del 
Congreso de la Nación. 
Alrededor de 1996, no habían ocurrido las olas de crisis financieras que se 
desataron en el mundo alrededor de 1997, y el efecto tequila en 1994-5 había 
sido analizado con repercusiones limitadas de "contagio intemacional". En ese 
tiempo el análisis de la convertibilidad o dolarización, no tomaba en cuenta el 
efecto de las crisis asiática, la rusa y posteriormente la brasilera. De manera 
que es importante distinguir dos etapas en la evolución de la teoría: 
inicialmente antes de la crisis asiática y después de la crisis asiática. 
8.1.1 La teoría antes de la crisis asiática 
El entusiasmo por los tipos de cambio estrictamente fijos tiene su origen 
académico en la modema literatura sobre credibilidad y consistencia, la 
necesidad de políticas basadas en reglas versus la discrecionalidad de las 
autoridades, porque, según ellos, los gobiernos tienden a abusar de su poder 
de decisión, introduciendo un sesgo inflacionario en las políticas económicas. 
Las razones que esgrimen se fundamentan en que bajo ciertas condiciones, 
tales como un mercado laboral excesivamente regulado que obstaculiza el 
pleno empleo, la política óptima para el gobiemo consiste en sorprender al 
sector privado a través de devaluaciones inesperadas. Para estos teóricos, la 
política de devaluación trata de lograr una reducción de los salarios reales, 
aumentando el empleo y la producción. Obviamente, en equilibrio, los agentes 
económicos están conscientes de esta estrategia y reaccionan anticipando la 
devaluación, volviéndola inútil. Esto se conoce como la teoría de las 
expectativas racionales". Como resultado de esta lucha de estrategias, la 
economía alcanza un nivel de alta inflación. 
11 Teoría Económica basada en anticipar los movimientos de las principales variables 
económicas. 
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Una conclusión de política clave como resultado de este tipo de análisis es que 
el diseño y la implementación de restricciones que hagan a la política fiscal del 
gobierno más creíble, mejora la estabilidad y es aquí donde entran los tipos de 
cambio estrictamente fijos, como la convertibilidad y la dolarización completa 
de las economías. Es necesario eliminar las devaluaciones sorpresivas y esto 
ya no es posible con las viejas y obsoletas políticas de cambio fijo porque 
pueden ser cambiadas fácilmente por diferentes autoridades monetarias. De 
allí, surge también la necesidad de Bancos Centrales independientes y 
autónomos. Pero aun estos tienen influencia política, de manera que desde 
fines de la década de los 80s y comienzo de los 90s, regímenes aun más 
estrictos han liderado propuestas de política monetaria y cambiarla en 
Latinoamérica. Se comenzó con las teorías de "ancha nominal" al tipo de 
cambio Por ejemplo, si el tipo de cambio se fija por la autoridad de una ley 
que no puede ser cambiada sino por otra ley, o aun más por la misma 
constitución, se gana credibilidad y consistencia a través del tiempo, y esto ya 
se vuelve definitivo en el caso de la dolarización. 
Este enfoque tiene varios problemas: 
r En estos modelos la política cambiaria tiene un papel muy limitado y 
su único impacto es alterar los precios internos y a través de ellos, 
los salarios reales. Sin embargo, en los modelos más modernos de 
política cambiaria, las devaluaciones nominales pueden ser de gran 
ayuda para adecuar los shocks externos — como el precio del 
petróleo — a las características básicas de la economía y mantener 
un tipo de cambio real competitivo (Dornbusch y Edwards). 
r En economía sujetas a shocks externos frecuentes o incontrolables 
como el caso del petróleo — los tipos de cambio flexibles que se 
acomodan a la circunstancias, son superiores a los fijos (Flood & 
Isard) 
r No queda muy claro cómo un país que puede comprometerse con un 
tipo de cambio fijo pueda también comprometerse a mantener fija la 
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base monetaria o mantener un crecimiento determinado del crédito 
interno o mantener equilibradas las cuentas fiscales o cualquier otra 
regla. Entonces, se podría contra — argumentar, que sería posible 
introducir instituciones y reglas que eliminen la posibilidad de 
monetizar los déficits, sin ir tan lejos con un sistema tan rígido 
(Calvo). 
r La explicación que dan los defensores de estos sistemas y Calvo es 
que producen una especie de efecto mágico, una camisa de fuerza 
que obliga a "portarse bien", a conductas disciplinadas por parte del 
aparato del Estado, ya que, al no tener política monetaria, solo le 
queda el recurso de la política fiscal y esta tendrá que ser 
superavitaria. Como no existen evidencias empíricas que apoyen 
esta afirmación, la cuestión se vuelve una lógica circular o tautología. 
r La política cambiaria flexible tiene un sesgo inflacionario pero 
también permite al país reducir la recesión y las variaciones en el 
empleo, a través de la reducción del impacto de los bruscos cambios 
en los precios internacionales, especialmente de sus exportaciones. 
El ajuste en todo caso, es vía inflación en lugar de producción y 
empleo, que es como se produce el ajuste en la convertibilidad y la 
dolarización (Calvo y Vegh). 
Mientras más vulnerable sea la economía a los cambios externos 
(precios del petróleo, fenómeno del Niño, baja de los términos del 
intercambio, crisis financieras, etc.), más deseable es una política 
cambiaria flexible. Por el contrario, mientras menos creíble sea un 
gobiemo y mientras menos consistencia tenga su política económica, 
más deseable será una política cambiarla con restricciones o fija 
(Edwards). 
8.1.2 La evidencia y su evaluación 
La visión de una política cambiaria fija, con algunas variantes, ha sido adoptada 
por varios paises de Latinoamérica en las últimas dos décadas, con diverso 
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grado de éxito: En el Cono Sur en la década de los 70s; Nicaragua en 1991; 
Argentina desde 1991; y México desde 1988, con algunas variantes. 
La historia económica, sin embargo, muestra sin lugar a dudas que, 
independientemente de otros factores, si las finanzas públicas no están bajo 
control estricto, la adopción de una política de tipo de cambio como ancla 
nominal puede estar destinada al fracaso12. 
La evaluación de una política de tipo de cambio fijo en la vida real, se debe 
concentrar en tres características de este sistema: 
Implementación y Transición: ¿Cuál es el nivel del tipo de cambio inicial, 
y cómo funcionará el sistema en el período de transición, desde 
hiperinflación hacia una inflación baja? 
Convergencia. El establecimiento de este régimen ¿realmente conduce 
a una convergencia de la inflación interna y de las tasas de interés hacia 
los niveles internacionales? 
Sostenibilidad. En qué medida este tipo de régimen cambiario o 
monetario, restringe y hace creíble la Política Económica de los países 
en el largo plazo, o sea ¿es sostenible? 
1. Implementación y Transición. En el inicio y en el período de transición, 
se deben cumplir una serie de condiciones.  a) El nivel inicial del tipo de 
cambio debe ser alto, pero no tanto que desencadene una realineación 
de precios relativos perjudicial a los bienes transables; b) Establecer 
políticas de desindexación de los contratos; c) Situación política estable 
con un marco institucional que incluya una clara división de los poderes; 
y d) Disciplina de las autoridades para establecer ajustes bajo 
condiciones de shocks sectoriales o externos. 
12 MORENO VILLALAZ, Juan Luis. La Experiencia Monetaria en Panamá: lecciones de una 
economía dolarizada, Banco Nacional de Panamá. 1997 
30 
2 Convergencia. Para ser efectiva, la convertibilidad debería ser adoptada 
en condiciones de subvaluación de la moneda (tipo de cambio real alto), 
acompañada no solo de una política fiscal estricta sino también de 
políticas fuertes y creíbles de desindexación. Pero si algunos 
contratos, especialmente los salarios, continúan siendo indexados con 
relación a la inflación pasada, el sistema mantendrá un grado 
considerable de inercia, generando a la postre, una gran depreciación, 
como fue el caso de Chile. Si esta situación no es manejada 
adecuadamente, el país entra en problemas muy serios expuesto a 
ataques especulativos que finalmente llevan a una crisis y el retorno a la 
inestabilidad macroeconómica". 
3. Sostenibilidad. La evidencia sugiere claramente que tratando de evitar el 
ajuste en los tipos de cambio los países fueron incapaces de diseñar 
alternativas e incurrieron en fuertes costos en términos de altas tasas de 
interés, sobrevaluación de sus monedas, costos de control y distorsión 
de su competifividad, por lo tanto la experiencia de estos casos tiene 
como consecuencia que: En un contexto intemacional caracterizado por 
fuertes shocks de precios, las políticas cambiarias flexibles son 
superiores a los regímenes fijos y un instrumento de gran ayuda para 
ajustar la economía. Además la experiencia mexicana es clara en 
dejarnos la enseñanza de que los regímenes fijos no son eficientes para 
manejar economías sujetas a fuertes disturbios políticos. En cuanto a 
su calidad para tener bajo control los déficits fiscales, cuando lo logra, 
es a costa de una gran sobrevaluación de la moneda. Este fue el caso 
de Chile entre 1978-82, México 1994 y ahora Argentina desde 1995 





9. ASPECTOS CONCEPTUALES SOBRE LOS REGÍMENES CAMBIARIOS 
Debe tenerse en cuenta que en los mercados financieros no existe una 
solución óptima para la selección del régimen cambiarlo más idóneo. En 
general, esta selección depende de los objetivos de política económica, de la 
naturaleza de las perturbaciones que enfrenta la economía, de las expectativas 
de los agentes, de factores políticos y de las características o crisis 
estructurales de la economía, entre otros aspectos. 
El tipo de cambio desempeña en las economías abiertas y pequeñas 
tradicionalmente un incentivo a la competitividad externa, ya que se asume que 
el mantener un tipo de cambio real de equilibrio fomentaría los flujos de 
comercio. Sin embargo, una regla de tipo de cambio real en un contexto 
inflacionario, con frecuentes o permanentes devaluaciones, puede traducirse 
en un espiral inflacionario. 
La regla de tipo de cambio real, ha sido implícita en esquemas cambiados de 
flotación controlada ("tabfita" o devaluaciones preanunciadas o bandas 
cambiarias), así como en tipos de cambio ajustados por indicadores meta, 
usualmente la inflación esperada. 
Los países que optan por un tipo fijo, lo hacen pensando en éste como un 
anda nominal. La viabilidad de este esquema cambiado depende 
principalmente de la disciplina fiscal y monetaria y de la posición de las 
reservas internacionales. Con una política monetaria subordinada al objetivo 
cambiario, cuanto más elevado sea el nivel de reservas intemacionales, más 
fácilmente se podrá hacer frente a cualquier perturbación interna o extema. 
Generalmente el tipo de cambio fijo está acompañado de reglas monetarias 
estrictas, como el respaldo total de la base monetaria por reservas 
intemacionales, cuya cotización y libre conversión están formuladas en un 
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cuerpo legal. Se define entonces, el régimen de hard peg14, dentro de los 
cuales se incluye a la convertibilidad. La dolarización está al extremo del 
espectro, esquema en que se adopta legalmente al dólar. 
Hay países que se encuentran dentro de un proceso de integración económica 
en que la adopción de una unión monetaria es el paso final. El caso de la 
Unión Europea es el modelo de una zona monetaria más desarrollada. Los 
países miembros se comprometen en el marco de acuerdos institucionales a 
adoptar una unión monetaria y fijar la paridad de su moneda. Es más, se 
obligan a una convergencia de las estructuras económicas (posición fiscal, 
apertura comercial, movilidad de capital y flexibilidad del mercado laboral), a fin 
de minimizar los choques asimétricos. 
Hacia fines de los 70s, un mayor número de países tenían regímenes de tipo 
de cambio fijo con un grado relativamente alto de credibilidad y que a partir de 
la década de los 80 se empieza a migrar hacia regímenes más flexibles, 
reforzándose esta tendencia en la década de los 90, aunque no se puede 
descartar la mayor importancia que va adquiriendo la convertibilidad, la 
dolarización y la unión monetaria en el debate académico y en la práctica en 
los últimos años. 
Pero independientemente del régimen cambiado que se elija, éste no garantiza 
un éxito total, pero si disciplina financiera y fiscal, o mejoras permanentes en la 
competitividad. El grado de bienestar que se alcance dependerá de la 
integración con los mercados financieros internacionales y de bienes, de los 
mecanismos estabilizadores que disponga la economía, de la concentración de 
la estructura productiva y el grado de flexibilidad de los precios. 
Además de ello los países candidatos deberán converger en sus estructuras 
económicas a fin de minimizar los riesgos de los choques asimétricos. Al no 
poder fluctuar el tipo de cambio nominal para facilitar un ajuste del tipo de 
14 
 Régimen de Tasa Fija. 
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cambio real, se debe contar con la flexibilidad necesaria en la producción, el 
empleo y los precios, de manera que se pueda reducir el impacto negativo de 
dichos choques. 
Por lo tanto es importante establecer diferencias y esquemas de actuación de 
estos regimenes cambiarios Por ello iniciaremos analizando el fenómeno 
monetario de la dolarización. 
9.1 DOLARIZACIÓN 
La credibilidad en la moneda local es un objetivo primordial de todo esquema 
cambiario. En ese sentido, el más reciente atractivo monetario es la plena 
dolarización, en virtud de la cual un país abandona oficialmente su propio 
patrón monetario y adopta como moneda de curso legal la moneda más estable 
de otro país, en el caso más corriente el dólar de los Estados Unidos. 
Desde la perspectiva de un país con moneda fuerte, la plena dolarización 
puede parecer más radical de lo que es: el uso del dólar de los Estados Unidos 
u otra moneda principal está más o menos generalizado en la mayoría de los 
países en desarrollo, sobre todo en los contratos financieros. 
Además con la dolarización se elimina toda expectativa de riesgo cambiario, lo 
que asegura una mayor confianza para el horizonte de planeación de los 
agentes. 
Cuando la opción por dolarizar responde a una crisis de confianza, ésta surge 
como medida paliativa para eliminar el riesgo latente en una economía. La 
moneda más fuerte revierte, entonces las expectativas de los agentes y 
contribuye a la estabilidad económica. En este caso y por la situación de crisis, 
la decisión unilateral de dolarizar precede a las grandes reformas estructurales 
necesarias para apoyar el esquema. Probablemente, el requisito más 
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importante para implementar el modelo en estas circunstancias, sea el aval 
político. 
9.1.1 Modalidades de dolarización 
La dolarización se presenta bajo tres modalidades principales: dolarización 
extraoficial; dolarización semioficial; y dolarización oficial. Para lo cual es 
importante dar claridad sobre el funcionamiento de cada una de ellas. 
9.1.1.1 Dolarización extraoficial: La dolarización extraoficial ocurre cuando la 
gente mantiene una gran parte de su riqueza financiera en activos extranjeros 
aun cuando la moneda extranjera no sea de curso lega1.15 
El termino" dolarización extraoficial "se refiere a ambos casos, esto es, cuando 
mantener dinero extranjero es legal (tales como cuentas en dólares en un 
banco local) y cuando es ilegal (tales como cuentas bancarias en el extranjero, 
a menos que se le haya otorgado un permiso especial). 
La dolarización extraoficial puede incluir mantener cualquiera de los siguientes 
activos: bonos extranjeros y otros activos no monetarios, generalmente en el 
exterior; depósitos de moneda extranjera en el exterior; depósitos en moneda 
extranjera en el sistema bancario domestico; o billetes extranjeros (moneda 
papel) en posesión del inversor. 
La dolarización extraoficial a menudo ocurre en etapas que corresponden a las 
funciones del dinero como lo estipulan los libros de texto, esto es, medida de 
valor, medio de pago y unidad de cuenta. En la primera etapa, lo que en 
economía se llama "sustitución de activos", la gente mantiene bonos 
15 Curso legal significa que una moneda es legalmente aceptable como pago para todas las 
deudas, a menos que tal vez las partes contratantes hayan especificado el pago en otra 
moneda. Curso legal difiere de curso forzoso el cual significa que la gente debe aceptar una 
moneda en pago, aun cuando ellos preferirian especificar otra moneda. 
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extranjeros y depósitos en el exterior como "reserva de valor". Hacen esto 
porque quieren protegerse contra la pérdida de riqueza a través de la inflación 
de la moneda doméstica o a través de la confiscación que han hecho algunos 
países. 
En la segunda etapa de la dolarización extraoficial, llamada "sustitución 
monetaria", la gente mantiene grandes cantidades de moneda extranjera en el 
sistema bancario doméstico (si le permiten), y luego billetes extranjeros, tanto 
como medio de pago como para mantener su valor. Los sueldos, impuestos, y 
gastos diarios tales como alimentos y transacciones de operaciones cotidianas 
tiene que pagarse en la moneda local, pero artículos más caros tales como 
automóviles y casas se los paga a menudo en moneda extranjera. 
En la etapa final de la dolarización extraoficial, la gente piensa en términos de 
moneda extranjera, y los precios en la moneda local se los relaciona con el 
índice de la tasa de cambio. 
9.1.1.1.1 Donde existe la dolarización extraoficial: Es difícil medir la extensión 
de la dolarización extraoficial. Estadísticas confiables sobre cuanto tiene la 
gente en bonos, depósitos bancarios, o billetes y monedas extranjeras, 
generalmente no están disponibles. 
Sin embargo, estimaciones sobre cuantos billetes de dólares de los Estados 
Unidos y otras monedas circulan fuera de su país de origen, dan una idea 
aproximada de cuan extendida es la dolarización extraoficial. 
Investigadores del Sistema de Reserva Federal estiman que los extranjeros 
mantiene entre un 55 a 70 % de billetes de dólares de los Estados Unidos, 
principalmente en forma de billetes de $100 (Poder y Judson 1996). La 
cantidad de dinero en dólares en circulación actualmente esta cerca de los 
$480 mil millones, lo que implica que los extranjeros mantiene 
aproximadamente $300 mil millones. Un estudio hecho por el Bundesbank, el 
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banco central de Alemania, estima que los extranjeros mantienen un 40% del 
marco alemán en billetes (Seitz 1995). 
Otra manera de medir la dolarización extraoficial es calculando la proporción de 
los depósitos en moneda extranjera en el sistema bancario doméstico. Un 
estudio reciente de países en desarrollo seleccionados efectuado por el FMI, 
encontró que 52 países estaban altamente o moderadamente dolarizados en 
1995(Baliño y otros 1999). En la mayor parte de los países dolarizados 
extraoficialmente, el dólar de los Estados Unidos es la moneda extranjera que 
se elige. Eso es particularmente cierto en América Latina y el Caribe, donde los 
Estados Unidos representa el primer o segundo socio comercial más grande y 
la mayor fuente de inversión extranjera para casi todos estos países. 
Por otro lado las monedas y billetes del Euro han reemplazado las monedas y 
billetes domésticas en toda la "Eurolandia". Tales como el marco alemán, la lira 
italiana, el franco francés, la peseta española y un número de otras monedas 
de Europa Occidental. El euro entonces pasaría a ser el rival más fuerte del 
dólar. Sin embargo el uso de otras monedas en el exterior es limitado; en 
particular, a pesar del gran tamaño de la economía japonesa, el yen japonés 
parece ser poco usado en el exterior. 
9.1.1.2 Dolarización semioficial: Más de una docena de países tienen lo que 
puede llamarse dolarización semioficial o sistemas oficiales bimonetarias. Bajo 
la dolarización semioficial, la moneda extranjera es de curso legal y aun puede 
dominar los depósitos bancarios, pero juegan un papel secundario con 
respecto a la moneda doméstica para pagar salarios, impuestos y los gastos 
diarios tales como las cuentas de alimentos y servicios públicos. 
A diferencia de los países oficialmente dolarizados, los semi-dolarizados 
mantiene un banco central doméstico u otra autoridad monetaria y 
correspondientemente poseen cierta flexibilidad para conducir su propia política 
monetaria. Ejemplo de países con dólar Estadounidense: Bahamas, Camboya, 
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Haití, Laos, Liberia; y semi oficialmente dolarizados- otras monedas: Bután, 
Bosnia, Brunei, Isla de Man, Luxemburgo, entre otros. 
9.1.1.3 Dolarización oficial: La dolarización oficial, también llamada dolarización 
total, ocurre cuando la moneda extranjera adquiere el status exclusivo o 
predominante de curso legal completo. Esto significa no solamente que es legal 
el uso de la moneda extrajera en los contratos privados, sino que el gobierno lo 
usa para hacer sus pagos. Si existe moneda doméstica, ésta se restringe a un 
papel secundario, tal como ser emitida solamente en la forma de moneda 
fraccionaria de poco valor. Los países oficialmente dolarizados varían 
dependiendo del número de monedas extranjeras de curso legal que se 
permiten, así como de la relación entre la moneda doméstica (si existe) y la 
moneda extranjera. 
La mayoría de países oficialmente dolarizados le otorgan solamente a una 
moneda extranjera el status de curso legal total. Algunos países dolarizados no 
emiten ninguna moneda local, mientras otros, tales como Panamá, la emiten 
pero con un papel secundario 
9.1.1.3.1 Donde existe la dolarización oficial: Muchos países han usado 
moneda extranjera en algún momento en su historia: en los Estados Unidos, 
las monedas extranjeras tuvieron curso legal hasta 1857. Actualmente 28 
países usan oficialmente el dólar de los Estados Unidos o alguna otra moneda 
extranjera como su moneda predominante. De estos, 15 son territorios que no 
son independientes, tales como las Islas Vírgenes de los Estados Unidos. 
Además un estudio del Fondo Monetario Internacional reporta que en 1995, 
depósitos hechos en moneda extranjera excedieron el 30% de los distintos 
tipos de dinero en 18 paises (en términos económicos, M2, M3, M4; que son 
representativos de depósitos bancarios, certificados de depósitos y otras 
formas de capitales bancarios). En la gran parte de los estudios realizados por 
FMI, el dólar sigue siendo la moneda extranjera con mayor uso. Un estudio 
realizado por el sistema federal de reservas estadounidense (FED) estima que 
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hay extranjeros que sostiene desde 55 al 70% de billetes de dólar en 
circulación, principalmente aquellos de 100, otros en cambio estiman montos 
menores y otros mayores. Ya que el papel dinero dólar en circulación hoy por 
hoy aproxima los 480 mil millones, si lo que la FED estima es correcto, los 
extranjeros sostiene aproximadamente 300 mil millones. La mayor 
concentración ocurre en Latinoamérica y en la ex Unión Soviética, para el caso 
de Latinoamérica varios países de la región mostraron mantener al menos el 
50% de la base monetaria en depósitos de moneda extranjera (Ver grafico 1). 
En 1998 los depósitos en moneda extranjera con relación a la base monetaria 
para Argentina fue de 44%, Bolivia 82%, Costa Rica 33%, Uruguay 80% y 
Ecuador 44%. 
Grafico 1 
Fuente: Fondo Monetario Internacional. 
El país más popular que hoy en día esta dolarizado es Ecuador. Otras 15 
economías se han oficialmente dolarizado. Cinco son posesión de Estados 
Unidos, otros 20 aproximadamente usan otras monedas extranjeras, como el 
dólar australiano. Varias otras emiten papel domestico y monedas pero también 
permiten el uso en forma legal del dólar en su economía; algunos ejemplos 
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Reserva Monetaria 
Internacional: Oro, divisas, Derechos 
Especiales de Giro, depósitos en el 
Fondo Monetario Internacional y otros 
Bonos del Estado y de prestamos a 
instituciones financieras públicas como 
el Banco de Fomento, Corporación 
Financiera Nacional, etc. 
Activos fijos: edificios, computadoras, 
automóviles, etc. 
son Liberia, que hasta hace poco usaba el dólar exclusivamente pero ahora 
usa monedas de dos gobiernos rivales emitidos durante su guerra civil, la cual 
duró desde 1989 hasta 1996, los dólares liberianos circulan mano a mano con 
el dólar estadounidense en cambios de valor depreciados 
9.1.2. El proceso de dolarización 
Para explicar el proceso de dolarización es importante definir ciertas variables 
monetarias y sus montos. De esta manera se puede determinar si existen 
suficientes dólares para llevar a cabo esta propuesta. Todo banco central tiene 
un balance con los siguientes rubros: 
Balance del Banco Central 
Activos Pasivos 
Base Monetaria: Emisión Monetaria 
(billetes y monedas) más los depósitos 
de los bancos privados. 
Depósitos del sector público: Gobierno 
Central, Gobiernos seccionales, 
agencias y organismos estatales. 
Bonos de Estabilización Monetaria 
(BEMs) 
Fuente: BCE 
La base monetaria o dinero de alta potencia se llama en economía, emisión 
monetaria, o sea a los billetes y monedas en manos del público (los del 
colchónbank) más los depósitos de los bancos en el banco central, porque 
estos últimos pueden convertirse fácilmente en billetes. En el Ecuador, al 30 
de junio de 1999, la base monetaria alcanzaba S/ 7.13 billones de sucres. 
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Para dolarizar se necesita por lo mínimo reemplazar los billetes domésticos por 
billetes dólares, es decir, la emisión. Algunos economistas sostienen que 
también se debe tener suficiente cantidad de dólares para cubrir los depósitos 
bancarios en el banco central y los Bonos de Estabilización Monetaria, por ser 
éstos pasivos que los bancos puede convertir en billetes a voluntad (aunque 
éstos bien podrían ser reemplazados por bonos en dólares), pero en el 
supuesto de que los poseedores de los BEM desearan convertirlos en dólares, 
el banco central debería disponer de una cantidad suficiente para esta 
eventualidad. 
9.1.3. Cómo funciona la dolarización 
La mayoría de los estudios que se han efectuado sobre la dolarización ha sido 
con relación a la dolarización extraoficial, especialmente la fase de "sustitución 
de la moneda"16. 
Los resultados de estos estudios varían ampliamente porque la dolarización 
extraoficial tiene efectos contrapuestos. Por una parte, puede hacer inestable la 
demanda de la moneda local. Si la gente cambia a la moneda extranjera 
repentinamente, puede ocasionar que la moneda doméstica se deprecie, 
iniciando una espiral inflacionaria. Cuando la gente mantiene cantidades 
sustanciales de depósitos en moneda extranjera, un cambio en las tasas de 
interés doméstica o extranjera puede producir grandes movimientos de una 
moneda a otra, como una manera de especular con la tasa de cambia Estos 
cambios de posición complican la labor de un banco central que está tratando 
de apuntar a la oferta de dinero doméstica. 
Por otra parte, la dolarización extraoficial ofrece una protección contra la 
inflación de la moneda doméstica y puede aumentar la estabilidad del sistema 
bancario. Permitir a los bancos domésticos que acepten depósitos en moneda 
16 Recordemos que esta es la fase en la cual la gente usa moneda extranjera para pagar 
artículos costosos aun cuando legalmente se supone que deben usar la moneda doméstica. 
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extranjera significa que los depositantes no tienen que enviar su dinero fuera 
del país cuando quieren cambiarlo a una moneda extranjera. Por lo tanto, 
disminuye el riesgo de que una devaluación cause una corrida bancaria. 
En algunos casos, el "efecto inestabilidad" en la demanda de dinero es más 
relevante, mientras en otros casos el "efecto estabilidad" en el sistema bancario 
es más importante. Por ello surgen versiones diversas en economía frente a si 
es deseable o no la dolarización extraoficial o semioficial. 
Por otro lado, la dolarización oficial es más fácil de analizar que la dolarización 
extraoficial porque mediante la eliminación de la moneda doméstica, se 
eliminan los problemas que surgen por cambios de la moneda doméstica a la 
extranjera. En vista de que la alta inflación y otros problemas monetarios en los 
países en desarrollo a menudo se originan más en la moneda doméstica que 
por el mayor uso de monedas extranjeras, la dolarización oficial elimina esos 
problemas. 
Un país dolarizado oficialmente es parte de una zona unificada de una moneda 
con el país cuya moneda utiliza, llamado el país emisor. Recordemos que 
Panamá tiene la misma relación con Nueva York, como la tiene Pensylvania y 
Puerto Rico. Un país dolarizado oficialmente renuncia a una política monetaria 
independiente e "importa" la política monetaria del país cuya moneda adopta. 
Dentro de la zona de moneda unificada, el arbitraje (compra y venta para tomar 
ventajas de las diferencias en precio) tiende a mantener los precios de los 
bienes similares dentro de un rango estrecho. Por ejemplo si una computadora 
cuesta $500 en los Estados Unidos, en Panamá no puede costar más de $500, 
además de los impuestos adicionales y los costos de envío, de otra manera 
resultaría más rentable embarcar computadoras de los estados Unidos a 
Panamá hasta que la diferencia de precios desaparezca. Lo mismo sucede con 
respecto al comercio de computadoras entre los Estados Unidos y México, pero 
como México tiene una moneda separada, los riesgos de la moneda imponen 
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un costo extra al arbitraje que no existe en el comercio entre los Estados 
Unidos y panamá. 
Debido a que el arbitraje tiende a manejar los precios de bienes similares 
dentro de un rango estrecho en toda la zona de moneda unificada, las tasas de 
inflación tienden a ser bastante similar a través de toda la zona. La inflación no 
tiene que ser necesariamente la misma en toda la zona, sin embargo, los 
precios de los bienes que no se mueven fácilmente, en particular bienes raíces 
y mano de obra, pueden subir mas rápido que el promedio en áreas de rápido 
crecimiento, reflejando el hecho de que el crecimiento económico esta 
haciendo los bienes mas valiosos. 
Las tasas de interés también tienen la tendencia a ser similar a través de la 
zona; si las hipotecas a 30 años tienen una tasa de interés del 8 por ciento en 
los estados unidos, la tasa no puede ser mas alta en Panamá, de otra manera 
seria más rentable para los bancos prestar dinero para las hipotecas en 
Panamá hasta que la diferencia desaparezca. Algunas diferencias en las tasas 
de interés pueden persistir, sin embargo, debido al riesgo país (factores 
políticos que afectan la seguridad de los derechos de propiedad) las tasas de 
interés se sincronizaran más estrechamente si hubiera integración financiera. 
Lo mismo que una región dentro de un país, en un país oficialmente dolarizado 
la oferta de dinero se determina automáticamente por la balanza de pagos, la 
cual en si misma refleja las preferencias de las gentes por mantener el dinero 
en vez de gastarlo. El país emisor determina la cantidad de base monetaria en 
existencias (billetes y monedas en circulación, además de las reservas 
bancarias). La base monetaria entonces pasa a poder de las manos de la gente 
en varias regiones o países de acuerdo a la intensidad de su demanda. Si la 
gente desea adquirir más billetes en moneda extranjera, tienen que gastar 
menos, si las condiciones se mantienen; si estos tienen mas billetes en 
moneda extranjera que las deseadas, se deshacen de ellos gastando más. 
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Para una región, sin embargo, la balanza de cuentas corrientes (el intercambio 
en bienes y servicios) no determina rígidamente la oferta de dinero, porque la 
gente puede también adquirir o deshacerse de su poder de gastar a través de 
transacciones en la cuenta de capital (intercambio en activos financieros, es 
decir obteniendo o haciendo préstamos). 
Un país oficialmente dolarizado no puede responder a los choques 
económicos, tales como un aumento en el precio del petróleo, alterando la tasa 
de cambio de su moneda. Sin embargo, tiene otros métodos de ajuste a su 
disposición: flujos de capital dentro o fuera del país para compensar el choque, 
cambios en el presupuesto del gobierno, y cambios en precios y (menos a 
menudos) salarios. El país que experimenta un choque económico "real" en 
ultima instancia tiene que ajustarse experimentando ganancia o perdida "real. 
Alterando la tasa de cambio tal vez suaviza, pero no evita la necesidad de un 
ajuste real. 
9.1.4 Cómo se conseguirán los dólares 
Para obtener papel moneda dólar de la FED, un país que dolariza le dará a 
este organismo bienes de su haber altamente líquidos, es decir, valuables de 
igual valor de una lista especificada por el gobierno estadounidense. Los 
bienes del haber del país en cuestión pueden ser entregados a la Reserva 
Federal por medio de un intermediario del banco que se especializa en el 
movimiento de las notas del dólar. La Reserva Federal solo dará dólares en 
cambio por los bienes ya mencionados; es decir no se entregaran dólares sin 
contraprestación alguna. De forma tal que la dolarización de acuerdo a este 
arreglo, requiere que un país tenga un respaldo del 100% en bienes de su 
haber para su proceso de dolarizar la economía. La dolarización no requiere 
que el gobierno tenga desde un principio todos los bienes en dólares para 
poder comenzar el proceso. El gobierno y el banco central pueden tener bienes 
en otras monedas, asumiendo que pueden cambiarlos en un mercado por 
dólares o bienes aceptables para la FED. El país que dolariza fija una fecha 
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con los Estados Unidos para la dolarización oficial de este mismo, fecha que 
será la que los Estados Unidos comiencen acreditando con su porcentaje del 
seigniorage. Para ese día, al menos el 75% de la moneda domestica en 
circulación debe ser cambiada por dólares. No habrá mas emisión de moneda 
domestica desde ese día, y, si se puede dar la situación, no habrá monedas 
creadas y puestas en circulación, y los materiales para su construcción serán 
destruidos. Un porcentaje de 75 es aconsejable ya que es poco realista esperar 
que la gente entregue el 100% de su moneda domestica para la circulación de 
dólares. Un reemplazo substancial en vez de total debería ser el proceder de 
los países actores, y será el determinante del proceso de dolarización. 
9.1.5 Qué países calificarían 
Bajo los criterios ya expuestos, la gran parte de los países calificarían para 
compartir el seianiorage, si decidieran dolarizar. Las mayores excepciones 
serían una cantidad de países europeos y África, como parte de la zona del 
euro. La mayoría de los países europeos al oeste de Ucrania le pertenecen al 
banco central europeo o tiene el peso del euro que es mayor al del dólar en su 
política de tasas de intercambio. 
En lugares donde la moneda extranjera es usada mucho, como en los 
Balcanes, el marco alemán era más usado que el dólar. Pero como principio, la 
dolarización podría extenderse a cada país en las Américas, Asia, y el Pacífico, 
y la gran parte de la ex Unión Soviética y más de la mitad de África. 
La dolarización probablemente tenga poco atractivo en países que ya tienen 
fuertes monedas. Singapur por ejemplo, ha tenido baja inflación y bajas tasas 
de interés por muchos años. Es poco probable que elija dolarizar a menos que 
la gran parte de los países que la rodean lo hagan. Pero gran parte de los 
países con mercados emergentes tienen monedas débiles y que no han 
gozado de la confianza internacional, entonces para ellos es más atractivo el 
concepto de la dolarización. 
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9.1.6. Criterios de la dolarización 
Criterio legal: la moneda domestica debe dejar de ser moneda de 
circulación legal, aunque el gobierno continúe dando periodos de gracia 
luego de pagar por dólares a tasa de intercambio aplicadas. El dólar 
debe tener un status de moneda legal, pero una vez más, los Estados 
Unidos no han de presionar a ningún país a dolarizar. El Euro y el yen 
pueden ser moneda de corriente legal tal como el dólar, por ejemplo, 
aunque el dolar sea la moneda dominante en circulación. 
Criterio político: el gobierno de los Estados Unidos debe de estar 
convencido que el país a dolarizar actúa en buena fe, y no trata de 
abusar del compartir del seigniorage de alguna forma. Parece 
conveniente para los EEUU evitar compartir el seignoriage a temas 
políticos sin importancia La dolarización tiene beneficios para los 
Estados unidos aunque la administración del congreso no este de 
acuerdo con la política que del país en cuestión. Solo bajo 
circunstancias muy específicas observadas, por ejemplo guerra con los 
EEUU, debería un país ser certificado para la dolarización por un criterio 
legal. 
Legislación: La ley debe ser específica, dejando ciertos detalles 
administrativos flexibles pero especificando claramente el intento y 
objetivos principales de los arreglo& Las reglas más predecibles de la 
oferta son mas interesantes visto desde el punto de vista de los países 
que consideran la dolarización. 
ir Administración: la institución encargada de administrar este sistema de 
dolarización es la Reserva Federal. La exacta delineación de 
responsabilidades le compete a esta institución, por lo tanto la Reserva 
Federal Estadounidense es, por diseño, más independiente que la 
administración del congreso de los Estados Unidos y la tesorería de los 
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Estados Unidos. Por lo tanto se considera que asignando dicha 
responsabilidad a la Reserva Federal hará más fuerte la naturaleza 
imparcial de esta oferta17. 
9.1.7 Consideraciones para adoptar la dolarización 
Consideraciones económicas. La principal consideración económica que 
convierte a un país particular en un candidato posible, es una historia de pobre 
desempeño monetario que deteriora la credibilidad de su moneda. Como 
hemos mencionado anteriormente, la mayoría de los países en desarrollo 
tienen una historia similar. La falta de credibilidad obliga a los prestatarios en 
esa moneda a pagar altas tasas de interés y reduce el crecimiento económico. 
La otra consideración económica importante que hace de un país un candidato 
potencial es que cobra poco señoraje por emitir su moneda doméstica debido a 
que la dolarización extraoficial está ya extendida. La dolarización oficial 
involucraría comparativamente una pequeña pérdida de señoraje, y la pérdida 
sería aun menor si el país emisor comparte el señoraje, por ello es importante 
destacar: 
1 Determinar la parte del pasivo del banco central que debe ser 
dolanzada. Como mínimo ésta debe ser los billetes y las monedas en 
pesos u otra divisa en circulación, y puede también incluir la entera base 
monetaria en pesos. (Asumimos que la moneda extranjera a usarse es 
el dólar de los Estados Unidos y que la moneda doméstica se llama 
peso) 
2 Evaluar la posición financiera del banco central y del gobiemo. Si el 
banco central ya tiene suficiente reservas extranjeras netas, puede 
simplemente vender sus reservas extranjeras por dólares y darle a la 
17 
 Revista de Análisis Económico. Numero especial sobre convertibilidad y sustitución 
monetaria, volumen 7 numero 1, junio de 1998. 
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gente dólares a la tasa de cambio fija por la parte de los pasivos que se 
van a dolarizar. Como se mencionó previamente, los activos en pesos 
del banco central pueden no ser líquidos y no convertibles rápidamente 
en dólares. 
Si el banco central necesita más reservas en dólares de lo que ya tiene, 
puede todavía ser posible dolarizar inmediatamente mediante el 
préstamo por parte del gobiemo de suficientes dólares para cubrir el 
déficit de reservas. El banco central cesará de existir en su forma actual 
y sus activos y pasivos se transformaran en activos y pasivos del 
gobiemo. 
3. Si hay dudas sobre la tasa de cambio apropiada para la dolarización, se 
dejara flotar el peso por un período breve, preestablecido". 
Recordemos que bajo un esquema de tasa fija la moneda extranjera 
"anda" permanece constante porque existen instituciones monetarias 
apropiadas que permiten que la tasa se mantenga. Los sistemas 
dolarizados oficialmente y las cajas de conversión tiene tasas fijas. 
En la tasa flotante, la tasa de cambio no se mantiene constante en 
términos de ninguna moneda extranjera. Por lo tanto en los tipos de 
cambios combinados el banco central limita el rango de fluctuación en 
una forma más o menos bien definida en un momento dado, pero no 
puede garantizar que esa fluctuación permanezca en ese rango. 
La experiencia histórica muestra que los bancos centrales generalmente 
no pueden mantener una verdadera tasa de cambio fija, y aquellos que 
tienen tipos combinados a menudo dejan que la tasa de cambio se 
sobrevalúe, creando las condiciones para ataques especulativos 
18 Cabe recordar que hay tres tipos básicos de tasas de cambio: a un extremo, las tasas fijas; en el 
otro extremo, las tasas flotantes; y en el medio, arreglos combinados que no son ni fijos ni flotantes, 
incluyendo las tasas ancladas (pegged retes), mini devaluaciones (crawling bands) y las bandas 
cambiarlas (target zones) 
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monetarios y devaluaciones. Si la tasa de cambio es un tipo combinado 
que se muestra sobrevaluado, puede ser necesario permitir a la tasa de 
cambio flotar durante un breve período de manera que pueda encontrar 
un nivel apropiado determinado por el mercado. 
El mejor indicador para establecer una tasa de cambio fija apropiada al 
convertir los precios en pesos a precios en dólares, es la tasa del 
mercado que evolucionará cuando la gente sepa que el valor del peso se 
fijará pronto y que entonces el dólar reemplazará al peso. Puede ser que 
la demanda por pesos aumente, en cuyo caso la de cambio se 
apreciaría. El gobiemo no debe tratar de manipular la tasa de cambio 
para que alcance algún nivel en particular, debe dejar que los 
participantes en el mercado determinen el nivel. 
Manipular la tasa de cambio es costoso. Una tasa de cambio 
sobrevaluada encarecerá las exportaciones con relación a los mercados 
intemacionales y puede crear una recesión, mientras que una tasa de 
cambio altamente subvaluada hará las importaciones más caras y 
prolongará la inflación. 
La tasa de cambio debe flotar durante un período preestablecido que no 
exceda, por ejemplo, de 30 días. La flotación debe ser limpia, el banco 
central no debe tratar de influenciar la tasa de cambio. Durante.: la 
flotación, se debe prohibir al banco central que aumente sus pasivos, a 
menos que obtenga reservas extranjzras loue!e: 133 por ciento 
de! -eLrr,erifn cle! raSiVO. Esa medida evitará que el banco central genere 
una explosión final de la inflación. 
4. Al final del período de flotación (si este es necesario), se declara una 
tasa de cambio fija con el dólar de los Estados Unidos y se anuncia que 
el dólar es de curso legal. Por ejemplo, se declara que a partir de ese 
momento, la tasa de cambio es 9.5 pesop, por cióke:- L2a Ested.Je 
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Unidos, o alguna otra tasa de cambio que se determine apropiada, como 
en el caso del ecuador que fue de 25.000 sucres por dólar. La tasa fija 
de cambio debe estar dentro del rango de las tasa de memada durante 
el período de flotación, particularmente hacia el final del período. 
Se requerirá que el banco central cambie sus pasivos en pesos 
determinados por activos en dólares y se declarará al dólar como 
moneda "doméstica" con todos los derechos que tiene el peso como 
moneda de curso legal. Se permitirá que los pagos en pesos se hagan 
en dólares a la tasa de cambio fijada. 
5. Se anuncia que inmediatamente, todos los activos y pasivos en pesos 
(tales como depósitos bancarios y préstamos bancarios) serán activos y 
pasivos en dólares a la tasa de cambio fijada. 
Además se anunciara un período de transición de no más de 90 días 
para reemplazar cotizaciones de los salarios y precios en la moneda 
local con cotizaciones en dólares. Después que ha terminado el 
período de flotación y la tasa de cambio se ha fijado, los depósitos 
bancarios en pesos serán depósitos en dólares, mientras que los 
préstamos bancarios en pesos serán préstamos en dólares. 
Durante el período de transición, los salarios pueden cotizarse 
opcionalmente en pesos, de manera que los empleadores y bancos 
tengan tiempo de modificar sus contabilidades y sistemas de 
computación. 
Los precios también pueden continuar cotizándose en pesos 
opcionalmente durante el período de transición, de modo que los 
comerciantes no tengan que cambiar los precios de sus productos en 
los estantes. Después del período de transición, los salarios y precios 
dejarán de cotizarse en pesos. 
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Una vez que el banco central empieza a redimir la base monetaria en 
pesos por dólares, no se permitirá a los bancos comerciales cobrar 
comisión por convertir pesos a dólares. 
Los bancos comerciales probablemente desearán convertir sus reservas 
en pesos a activos en dólares inmediatamente, y esto puede hacerse, 
pero intercambiar los billetes y monedas en pesos en circulación a 
dólares será más lento. El banco central o el gobierno deben continuar 
aceptando billetes de pesos y monedas por un período determinado, 
por ejemplo, un año, aunque lo grueso del cambio se hará durante los 
primeros 30 días. Entre 30 y 90 días, los billetes de pesos deben dejar 
de ser de curso legal para pagos corrientes. 
La tasa de cambio fija puede ser que no tenga una relación conveniente 
de números enteros en relación al dólar. Si es así, monedas, y 
solamente monedas, pueden ser devaluadas o revaluadas a un número 
entero equivalente que permita divisiones decimales del dólar. Como en 
Panamá, las monedas domésticas pueden circular junto a los billetes de 
dólar. En vista de que en la mayor parte de los países, las monedas son 
solo una pequeña porción de la base monetaria, los efectos en su 
totalidad serán pequeños y la importancia de este paso será igualmente 
escaso. 
El banco central cesará de ser institución para hacer política monetaria. 
Sus activos y pasivos pueden transferir al gobierno o a un banco 
comercial que opere como fideicomisario para el gobierno. 
En forma alternativa, el banco central puede convertirse en una nueva 
autoridad independiente a cargo de las estadísticas financieras y de la 
regulación financiera, manteniendo su estructura organizacional sin 
mayores cambios. 
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9.1.8. Referencias para establecer la paridad 
Cada país establece el régimen de convertibilidad que estima adecuado; el 
mismo que se informa al FMI. La condición de este régimen es que sea 
permanente; o sea, no se puede modificar con frecuencia, y cuando se suele 
introducir un cambio importante en él, debe ser consultado al Fondo Monetario 
y contar con la aceptación del mismo. 
El tipo de cambio oficial de la moneda nacional —o paridad cambiarla- se fija por 
parte del Banco Central, para lo cual debe adoptarse un método o una 
referencia básica. Según el Fondo Monetario, las paridades se rigen por las 
siguientes referencias y criterios: 
Vinculadas a divisas internacionales o monedas duras. En esta 
condición, la moneda nacional siempre está relacionada con otras 
monedas de un país o divisas de circulación internacional; por ejemplo, 
el dólar o libra esterlina o el marco alemán, o el euro de la Unión 
Europea. También se puede tomar la opción de vincular la moneda 
nacional a un conjunto o canasta de divisas de varios países (libra 
esterlina, más dólar, más franco suizo, etc.). en ese caso, las paridades 
son de hecho fijas y el valor de cambio de la moneda nacional queda 
sujeto a las variaciones experimentadas por las divisas a las que se 
vincula. 
Paridad flexible. Significa que el país tiene opción de ajustar o modificar 
el tipo de cambio oficial, si la divisa de referencia registra alteraciones 
que le producen perturbaciones significativas. 
'? Paridad más flexible. Implica un tipo de cambio oficial modificable 
conforme a criterios de política económica interna. Constituye un 
régimen cambiario de flotación, o de modificaciones frecuentes. 
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La flotación puede ser administrada por el Banco central, con su intervención 
en el mercado cambiario para ajustar u orientar la tasa de cambio en uno u otra 
dirección. En este caso, se suele aplicar, como referencia, la nominada banda 
cambiarla. Esta es la determinación de un límite mínimo y otro máximo en que 
el Banco Central estima conveniente que se modifique el tipo de cambio. 
Otra clase de flotación es la independiente, en la que la oferta y demanda de 
divisas extranjeras determinan libremente el valor del tipo de cambio, el mismo 
que, de hecho, es aceptado y utilizado también por el Banco Central. 
En épocas pasadas, la paridad de las monedas se basaba en las vinculaciones 
con divisas fuertes; actualmente este tipo de paridad es poco frecuente en el 
mundo; sólo unos pocos países como argentina lo aplicaron en América Latina. 
Las paridades más frecuentes son las flexibles; pero mucha mayor aplicación 
tienen las más ampliamente flexibles, que dan lugar a flotaciones basadas en el 
funcionamiento del mercado cambiarlo y en participación del Banco Central, 
mediante ajustes introducidos por éste en función de criterios de política 
económica. La gran mayoría de países del mundo ha adoptado este tipo de 
paridad 
9.1.9 Integración financiera. 
Si la dolarización oficial no va mas allá de usar una moneda extranjera, no 
logra todos sus beneficios potenciales. Un país oficialmente dolarizado tiene 
una moneda unificada con el país emisor, pero no necesariamente un sistema 
financiero integrado; para alcanzar una integración financiera, el país debe 
permitir a las instituciones financieras extranjeras competir con las instituciones 
financieras nacionales. 
Una integración financiera completa se produce cuando la ley permite a las 
instituciones financieras una amplia libertad de acción para competir y no 
discrimina contra instituciones extranjeras. En particular, significa que las 
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instituciones financieras extranjeras pueden establecer agencias, aceptar 
depósitos y hacer préstamos, comprar hasta un 100 por ciento instituciones 
nacionales, y mover fondos libremente dentro y fuera del país 
La integración financiera mas lo dolarización oficial, usando una moneda 
internacional prominente (el dólar, euro, o yen), hace al país parte de una gran 
fuente internacional de fondos líquidos. Consecuentemente, el sitio donde se 
hacen los préstamos no tiene necesariamente que estar conectado cerca del 
lugar donde están los depósitos. 
La habilidad del sistema financiero para mover los fondos sin los riesgos de 
tasas de cambio entre un país oficialmente dolarizado y el país emisor reduce 
los periodos de bonanza y depresión de capital extranjero que ocurren a 
menudo en países con política monetaria independiente y sistemas financieros 
no bien integrados al sistema mundial. También ayudan a estabilizar la tasa 
real (una medida de los defectos de la tasa de cambio y la inflación en la 
competitividad de las exportaciones). Como lo señala Joyce De Ginatta19 
"Además de ayudar a estabilizar la economía la integración financiera 
mejora la calidad del sistema financiero porque permite a los consumidores 
acceso a las instituciones financieras que han probado su competencia 
internacionalmente. Eso obliga a las instituciones financieras locales a ser 
de alta calidad para poder competir con las extranjeras. Por otra parte, las 
instituciones financieras extranjeras pueden prestar fondos a las locales 
cuando a estas les falta liquidez. Un acr-Pso rápido a fondos extranjeros 
ofrece al país dolarizado un sustituto a las funciones del banco central como 
prestamista de última instancia". 
19 GINATTA, Joyce. Una economía doiarizada con integración financiera, 1999. 
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9.1.10 Ventajas de la dolarización 
1. Minimizar el riesgo cambiario 
En un mundo de flujos cambiarios volátiles, la autonomía monetaria es difícil y 
costosa, y no deja mucho margen de libertad. Esta declaración de Ricardo 
Haussman20, economista jefe del banco Interamericano de desarrollo, tiende a 
apoyar la política de dolarización de América Latina. En efecto, la utilización 
conjunta del dólar por parte de todos los países latinoamericanos seria una 
manera de poner fin a la incertidumbre generada por la existencia de diferentes 
tasas de cambio en el continente. En particular, la dolarización haría imposible 
las devaluaciones que dieron lugar al "efecto tequila" en México en 1994-1995 
y que trajo como consecuencia una disminución del 7% en el PIB o al "efecto 
zamba" en brasil a principio de 1999, también los países asiáticos afectados 
por las crisis monetarias tuvieron que soportar recesiones en 1998 que se 
situaron entre el 7% y el 15% del PIB. La mayoría de los países gravemente 
afectados por las crisis recientes tuvieron que devaluar y dejar flotar su tipo de 
cambio, e incluso países que habían establecido un sistema de caja de 
conversión, como la RAE de Hong Kong y el peso Argentino, sufrieron fuertes 
ataques especulativos que, si bien pudieron aguantarse con éxito, golpearon 
gravemente la situación económica. 
En cierta medida, la adopción del dólar como moneda única representaría una 
garantía contra el riesgo cambiario y permitiría evitar grandes crisis monetarias, 
por ello la ventaja de la dolarización respecto a la adopción de una simple 
paridad entre las monedas latinoamericanas y el dólar resulta, en primer caso, 
de que las autoridades monetarias ya no tendrían que preocuparse por la 
estabilidad de la divisa local 
20 HAUSSMAN, Ricardo. "El BID ve con buenos ojos la dolarización", portafolio, 2 de febrero 
de 1999. 
55 
2. La prima de riesgo 
Una ventaja inmediata que produce la eliminación del riesgo de devaluación es 
que reduce la prima de riesgo que paga el país sobre los empréstitos del 
exterior, y tanto el gobierno como los inversionistas privados pagarán tasa de 
interés más bajas. Con tasa de interés más bajas y mayor estabilidad de los 
movimientos internacionales de capital, se reduce el costo del servicio de la 
deuda pública y se alienta que la inversión y el crecimiento económico sean 
más elevados 
Claro que cabe resaltar que la magnitud de esta ventaja potencial es difícil de 
medir. Argentina, que utilizo un sistema de caja de conversión en virtud del cual 
se establece una relación unívoca entre el peso y el dólar de los Estados 
Unidos, ofrece un buen ejemplo de esta dificultad. En este país el crédito en 
pesos con lleva tasa más altas que el crédito en dólares de los EU, lo que 
demuestra que los prestamistas perciben el riesgo de que se abandone el 
vínculo cambiario establecido. 
Sin embargo, las tasas de interés sobre las obligaciones públicas y privadas 
argentinas expresadas en dólares de los EU también son mas altas que las que 
se aplican a la deuda de los países desarrollados, y ello refleja el riesgo de 
incumplimiento por parte del país, o riesgo soberano, que se asigna a los títulos 
argentinos. 
Con la dolarización, desaparecería el recargo o prima de las tasas de interés 
por riesgo de devaluación, pero resistiría la prima por riesgo soberano. Como 
en Argentina, tanto el sector público como el privado, en una economía 
fuertemente dolarizada, pueden elegir entre recurrir al mercado extranjero o al 
nacional, ya que es posible eliminar el costo del riesgo de devaluación 
obteniendo créditos en dólares de los Estados Unidos. Por ello es pertinente 
plantearse b siguiente: si hubiera una dolarización plena que eliminase el 
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riesgo cambiario, ¿se reduciría considerablemente la prima por riesgo 
soberano que recarga la deuda expresada en dólares de los EU? 
Hay argumentos desde ambos lados de la cuestión a efectos de determinar la 
medida en que existe una influencia entre riesgo soberano, o de 
incumplimiento, y riesgo de devaluación. Si bien, ambos varían muy a la par, no 
por ello existe una relación casual entre ellos. De hecho, es concebible que la 
mayor parte de los márgenes, ya sea en pesos o en dólares de los EU, 
obedezca a factores comunes. Por ejemplo, el deseo generalizado de "pasar a 
activos de mejor calidad" elevaría tanto la percepción del riesgo de 
incumplimiento como del riesgo de devaluación. En este caso, la dolarización 
no contribuiría a reducir mucho los márgenes en dólares de los Estados 
Unidos. 
Por ejemplo. Panamá, que tiene una economía totalmente dolarizada, la 
ausencia de riesgo cambiado no aísla al país frente a las variaciones del sentir 
del mercado hacia el conjunto de los mercados emergentes. Es más, como las 
variaciones de los márgenes que afectan a Panamá no pueden obedecer a un 
riesgo de devaluación, habría que suponer que al menos una parte de los 
márgenes que afectan a Argentina tampoco puede explicarse únicamente por 
el riesgo cambiado. 
Hay vahos motivos por los que el riesgo de devaluación pudiera influir para que 
el riesgo soberano fuera mayor. Por ejemplo, los gobiernos que intervienen 
para evitar una crisis monetaria pueden hacer que se eleve el riesgo de 
incumplimiento. Así ocurrió en México en 1994 cuando se emitieron 
demasiados bonos indexados al dólar de los EU, en defensa del peso 
mexicano o puede que un gobiemo establezca controles sobre el capital y ello 
lleve a otros deudores al incumplimiento de su deuda expresada en dólares de 
los EU, como ocurrió en Rusia en 1998, al bloquear el gobierno el acceso de 
los deudores privados al mercado de divisas, impidiendo el servicio de la 
obligaciones de deuda en el exterior. Desde la perspectiva contraria, puede que 
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la devaluación reduzca el riesgo de incumplimiento al llevar a una mejora de la 
economía nacional y de la posición fiscal, como ha ocurrido en el sistema 
monetario europeo. Incluso las devaluaciones que frenan las perspectivas a 
largo plazo y, así, reducir el riesgo de incumplimiento soberano. 
Sólo si se analizan los datos históricos de la tasa de interés en un país podrá 
obtenerse una idea de la magnitud de la reducción de la prima de riesgo en 
caso de dolarización, infiriéndose cuál sería la evaluación que haría el mercado 
de la probabilidad de incumplimiento del pago de la deuda externa en 
condiciones de ausencia de riesgo cambiario. 
Reforzar la credibilidad monetaria 
Más allá de la estabilidad cambiaria, la principal ventaja de la dolarización 
proviene de la solidez de la divisa estadounidense. La confianza generada por 
el dólar en los mercados internacionales podría favorecer la atracción de 
inversiones extranjeras como lo revela la experiencia de Panamá. La certeza 
de no tener que enfrentar devaluaciones cambiadas o altos niveles de inflación 
constituye un factor importante en el momento de invertir. Asimismo, el hecho 
de beneficiarse de las tasa de interés bajas asociadas al dólar (la única 
diferencia con Estados Unidos radicaría en el riesgo propio de cada país), 
representaría un elemento positivo en cuanto a la reducción del servicio de la 
deuda de los países latinoamericanos 
Efecto sobre el comercio y los lazos financieros 
Un argumento poderoso, aunque también a largo plazo, a favor de la 
dolarización legal es que facilita la integración económica con el resto del 
mundo y hace más difícil aislar al sistema financiero nacional. Puede que la 
dolarización establezca una base firme para la solidez del sector financiero y de 
esta manera fomente un crecimiento económico fuerte y sostenido. Se aduce 
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que la dolarización se percibirá como un cambio institucional irreversible hacia 
condiciones de baja inflación, responsabilidad fiscal y transparencia. 
Es más, puede que la dolarización contribuya a una mayor integración 
económica de lo que sería posible con los Estados Unidos, o con cualquier otro 
país cuya moneda se adopte. En varios estudios se han encontrado indicios de 
que las provincias canadienses tienden a estar más integradas entre ellas en 
volumen de comercio y diferencias en los niveles de precio que en relación con 
los estados estadounidenses geográficamente más cercanos; el comercio es 
hasta 20 veces mayor entre las provincias canadienses que con dichos 
estados. El uso de una moneda común puede ser de este modo el factor vital 
de la integración del mercado, pues el comercio transfronterizo entre los 
Estados Unidos y Canadá presenta costos de transacción bastante bajos y 
restricciones menores. 
La dolarización también podría conseguir una integración más estrecha de los 
mercados financieros. Uno de los efectos más profundos de la dolarización de 
Panamá ha sido la estrecha integración de su sistema bancario con el de los 
Estados Unidos y, de hecho, con el resto del mundo, sobre todo después de la 
importante liberalización de 1969-1970. 
5. Inflación baja 
Otro beneficio resulta de una inflación más baja y menos riesgo de inflación 
futura Al usar moneda extranjera, un país oficialmente dolarizado se asegura 
de una tasa de inflación cercana a la del país emisor. Usando el dólar, euro o 
yen se reduciría la inflación a un solo dígito en vez de los niveles de dos dígitos 
que muchos países en desarrollo tienen ahora. 
Se confía que la inflación del dólar, el euro y el yen continuará siendo baja, en 
consecuencia, estas monedas tienen tasas de interés bajas y relativamente 
estables. 
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La baja inflación aumenta la seguridad de la propiedad privada. El dinero es la 
forma más difundida de propiedad privada. La inflación es un tipo de impuesto 
sobre el dinero, y mientras más baja y menos variable es la inflación, más 
asegurados están los derechos de propiedad sobre el dinero. 
Debido a que otros activos financieros están denominados en dinero (unidades 
monetarias), la inflación baja también aumenta su seguridad, lo cual a su vez 
estimula el ahorro y los préstamos a largo plaza Panamá es el único país 
independiente de América Latina donde hay disponibles hipotecas a un plazo 
de 30 años sin subsidios del gobierno porque es el único país que no ha sufrido 
de alta inflación y devaluaciones monetarias en los últimos 15 años. 
La inflación baja también ayuda a los jubilados, personas con ingresos fijos y 
gente demasiado pobre para tener cuentas corrientes por la seguridad de que 
sus ahorros mantendrán su valor. 
Apertura económica 
Otra clase de beneficios resulta de la mayor apertura económica y 
transparencia, especialmente de parte del gobierno. Porque no hay moneda 
doméstica que necesita ser apuntalada, la dolarización oficial elimina crisis de 
balanza de pagos y la racionalidad de los controles de cambio (restricciones en 
la compra de moneda extranjera), tales como tienen muchos países. 
Se reduce el diferencial entre las tasas de interés domésticas y las 
intemacionales 
Puesto que se elimina el riesgo cambiarlo y el componente de expectativas 
inflacionarias, la tasa "nominal" de interés será también la tasa "real" de interés. 
Es posible, que debido a la escasez de capitales, a la deficiente productividad 
doméstica y más que nada, a la inseguridad jurídica (lo que se conoce como el 
riesgo país), la tasa de interés local no llegue a igualarse con la tasa 
60 
internacional. No obstante, en el sistema actual, también existe este 
diferencial, pero está encubierto por los factores cambiarios e inflacionarios, lo 
cual dificulta saber con exactitud cuál es el riesgo atribuido a las condiciones 
económicas, políticas o jurídicas. La dolarización revelaría la magnitud de este 
riesgo y forzaría a los estamentos sociales y políticos a buscar reformas que lo 
disminuyan. 
La confianza que crea el sistema monetario reduce las tasas de interés y esta 
confianza se expande a todo el sistema económico, las cifras 
macroeconómicas demuestran que Panamá tiene tasas de inflación menores 
que las de los Estados Unidos y tasas de interés comparables a las mejores de 
los centros financieros internacionales. 
8. Se facilita la integración financiera 
Una economía pequeña como la ecuatoriana u otras de América Latina son 
poco participes de los flujos de capital que se están realizando en el mundo 
globalizado de la actualidad. Para lograrlo, además de la dolarización, se debe 
como ya se anoto anteriormente permitir y facilitar el ingreso de instituciones 
financieras internacionales, en libre competencia con la banca local. De esta 
manera, tanto los activos como los pasivos financieros pasan a ser parte de 
una fuente gigante de liquidez y de fondos. Consecuentemente, el origen o el 
destino de los préstamos o de los depósitos tienen poca importancia, pues no 
están ligados a los fondos locales. 
Una economía dolarizada incentivaría la presencia de grandes bancos 
internacionales y pronto se establecerían centros financieros (como a sucedido 
en Panamá o en las Bahamas) que permitiría el flujo de capitales de tal manera 
que cualquier shock externo seria contrarrestado por esta integración financiera 
con el resto del mundo. Es decir, si la balanza de pagos entra en déficit, la 
brecha la cubre un ingreso de capitales del exterior, cuando hay un superávit, 
el exceso se presta al exterior. Por lo tanto, la integración financiera elimina las 
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crisis de la balanza de pagos. Aún más, como estos ajustes son automáticos 
dejan de justificarse las racionalizaciones para controlar el flujo de capitales u 
otros medidas al afecto que distorsionan las transacciones internacionales. 
Además de incrementar la estabilidad macroeconómica, la integración 
financiera mejora la calidad del sistema financiero, pues permite a los 
depositantes y ahorristas la opción de escoger entre bancos e instituciones 
financieras de prestigio internacional. Esta competencia obliga a la banca local 
a mejorar sus condiciones de operación. Las casas matrices de los bancos 
internacionales se convierten en prestamista de última instancia, operación que 
actualmente está a cargo del banco central. 
9. Se reducen algunos costos de transacción 
Cuando se dolariza, se elimina las transacciones de compra y venta de 
moneda extranjera. El diferencial entre el precio de compra y de venta es un 
ahorro para toda la sociedad porque la intermediación, sobre todo la 
especulativa, que aprovecha los cambios en la dolarización de la moneda no es 
socialmente productiva. 
Otro ahorro es la eliminación de doble facturación, doble contabilidad y otras 
operaciones que deben realizar las empresas con actividades internacionales. 
Aún más, muchas de las operaciones de defensa contra posibles 
devaluaciones desaparecerían, lo cual facilitaría la inversión y el comercio 
internacional. Esto también ocurriría con los bancos que no necesitarían un 
cojín para cubrir el riesgo cambiario, lo cual les permitiría reducir el nivel de 
reservas y por consiguiente, el costo de oportunidad asociado con la liquidez 
de la cartera. Según Moreno Villalaz, en Panamá las reservas bancarias son 
un 5% del PIB menos que si tuviera que utilizar otra moneda que no sea el 
dólar. Utilizando la proporción reservas/importaciones y aplicando dicho 
coeficiente a Panamá, para lograr reservas/PIB, se encuentra un factor entre 
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10 y 14%. El Fondo Monetario Internacional recomienda tener niveles más 
altos. 
10. Disciplina en el gasto fiscal 
La falta de inversión es una de las razones por las cuales un país no crece a un 
ritmo sostenido. Los déficits presupuestarios fiscales reducen el ahorro interno 
y desplazan el ahorro privado hacia operaciones especulativas no productivas. 
Como el gobierno no puede emitir dinero, la corrección del déficit fiscal sólo se 
puede hacer mediante préstamos o impuestos. Los préstamos del exterior, en 
la actualidad, imponen condiciones de disciplina fiscal. Además, la tributación 
tiene un costo político que los gobernantes deben enfrentar. 
Esto obliga no sólo a equilibrar las cuentas fiscales, sino también a que el gasto 
sea de mejor calidad (de mayor rendimiento social). Los pueblos se resisten a 
pagar impuestos cuando observan o perciben que sus dineros se derrochan o 
se malversan. Por ello, buscan que se mejore el sistema de rendición de 
cuentas, lo cual hace que, a la larga, la corrupción disminuya y se mejore el 
ethos de la sociedad. 
9.1.11 Desventajas de la dolarización 
1 Señoreaje 
El país que adopta una moneda extranjera para que tenga curso legal sacrifica 
el derecho de señoreaje, es decir, las utilidades que percibe la autoridad 
monetaria por el derecho de emisión de moneda. El costo inmediato de perder 
ese derecho de emisión puede ser considerable y continúa con carácter anual. 
En el Ecuador, con una reserva productiva (porque no toda la reserva gana 
intereses) de 800 millones, el señoreaje podría llegar a 37.5 millones de 
dólares por año o un 0.23% del PIB. 
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La dolarización afecta a dos tipos de pérdida de señoreaje. La primera es el 
costo inmediato sobre la "masa" de moneda, pues a medida que se introduce el 
dólar de los Estados Unidos y se retira de la circulación la moneda nacional, las 
autoridades monetarias tiene que comprar el volumen de moneda nacional en 
poder del público y los bancos, devolviéndoles de hecho el señoreaje que se ha 
ido acumulando con el tiempo. Segundo, las autoridades monetarias pierden 
las utilidades del señoreaje futuro que produce la circulación de nueva moneda 
emitida cada año para satisfacer el incremento de la demanda de efectivo. 
Los países que no dispongan de suficientes reservas en el exterior para 
comprar la moneda nacional y dolarizar, enfrentarían costos indirectos 
adicionales para poder efectuar la operación inicial de compra. Si el país 
carece de crédito para tomar en préstamo las reservas, se vería obligado a 
acumularlas mediante los correspondientes superávit de la balanza en cuenta 
corriente. 
Estados Unidos obtendría un mayor señoreaje con la dolarización de otros 
países. En consecuencia, se plantearía la cuestión de que las autoridades 
estadounidenses compartieran todo o parte de ese ingreso adicional por 
señoreaje con los países que adopten su moneda. Existe un precedente en los 
acuerdos suscritos entre Sudáfrica y otros tres estados que utilizan el Rand 
(Lesotho, Namibia y Swazilandia). Aunque Estados Unidos no ha suscrito 
ningún acuerdo con Panamá ni con ninguna economía legalmente dolarizada, 
en el Senado de estados Unidos se han presentado algunas propuestas que 
prevén legislar el reembolso del señoreaje. 
2. La dependencia monetaria 
A diferencia de los países europeos, cuya política monetaria está determinada 
por un banco central único, el Banco central Europeo, la dolarización de un 
país significaría el abandono total de la política monetaria en manos de un 
banco central únicamente preocupado por los intereses estadounidenses. De 
hecho, los Estados Unidos siempre han tenido una política de benign neglect 
(política negligente), incluso cuando su moneda servía de patrón cambiado 
internacional durante el sistema de Brettón Woods. Por esto, parece poco 
probable que la Federal Reserve decida preocuparse por los problemas 
monetarios que podrían tener los países latinoamericanos. Ahora bien, 
justamente el éxito de la dolarización debe descansar en la implicación de los 
Estados Unidos en el proceso, como lo muestra el caso de la zona del franco 
CFA, donde el Tesoro francés sirve de garante al buen funcionamiento de la 
zona. En particular, Francia se encarga de ayudar a los países africanos a 
financiar sus déficits a través de las "cuentas de operaciones".21  
Los Estados Unidos, por su lado, sí podrían sacar ventaja de tal situación. En 
efecto, la principal dificultad técnica de implantar el dólar en otro país redunda 
en la importación de papel moneda. Al menos que el país emisor acepte que 
haya institutos de emisión monetaria en el país dolarizado. 
3. Perdida de competitividad 
Hoy en día, todos los países de América Latina realizan la mayoría de su 
comercio exterior con los Estados Unidos. Esto significa que, en la medida en 
que los productores norteamericanos se benefician de un avance tecnológico 
innegable, la competitividad de los exportadores latinoamericanos se 
fundamenta en los precios. Por tanto, tener una moneda débil en comparación 
con el dólar constituye una ventaja para el comercio de la zona. 
En cambio, la adopción del dólar como moneda única para otro país implicaría 
una pérdida de competitividad-precio para los exportadores domésticos, que ya 
no podrían beneficiarse de las fluctuaciones cambiadas para penetrar los 
mercados norteamericanos. Asimismo, el hecho de tener una moneda fuerte a 
nivel internacional restaría competitividad a las exportaciones de América 
21  CASTERAS KHOUDOUR, David. El euro y el sistema monetario internacional, 1999. 
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Latina, sobre todo frente a los productos asiáticos, ahora favorecidos por la 
devaluación de sus monedas. 
Por consiguiente, la dolarización presenta el riesgo de deteriorar el comercio 
exterior de las naciones latinoamericanas que, al contrario, deben buscar a 
toda costa mejorar su competitividad y, luego, sus resultados comerciales y 
económicos. Por esto, como lo recalcó en 1999 el secretario ejecutivo de la 
CEPAL, José Antonio Ocampo, la dolarización no es ciertamente la solución 
óptima22. 
Reacciones sociales 
Es probable que los países se muestren reacios a retirar su propia moneda, un 
símbolo de identidad nacional, para escoger la de otro país. Desde el punto de 
vista práctico, es casi seguro que habrá resistencia política y que 
probablemente sea fuerte. 
Desaparece la política monetaria local 
El país que dolarice su economía cederá toda posibilidad de tener una política 
monetaria y cambiarla autónoma, restringiendo el recurso al crédito del banco 
central para facilitar liquidez al sistema bancario en situaciones de dificultad. 
9.1.12 El desempeño de los países dolarizados 
Muchos países, en algún período de su historia, han adoptado una moneda 
extranjera. Los Estados Unidos lo hicieron a raíz de su independencia de Gran 
Bretaña. Actualmente, 28 países utilizan la divisa norteamericana como 
moneda oficial, aunque algunos son territorios de los Estados Unidos o Puerto 
Rico que tiene una posición de dependencia de estado asociado no soberano. 
El país independiente más grande que utiliza dólares oficialmente es Ecuador. 
22 OCAMPO, Antonio José. "CEPAL descarta moneda única" el Tiempo 1 de febrero de 1999. 
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En el caso de Panamá que es el país con un historial de dolarización, se 
observa como éste ha tenido un crecimiento económico respetable, sin ser 
espectacular. Su tasa de inflación es menor que la de los Estados Unidos. Las 
tasas de interés intercambiarias son iguales a las internacionales, pero las 
tasas domesticas exceden en promedio, 2% a las de los Estados Unidos. 
Se han realizado estudios comparativos de desempeño económico de países 
con bancos centrales que tienen reglas fijas sobre política monetaria o 
regímenes de las tasas de cambio fijo y se los ha comparado con regímenes de 
bandas cambiarias o flotación de la moneda. Kurt Schuler ha compilado la 
evidencia más completa que se puede encontrar para determinar si los bancos 
centrales han logrado realmente un desempeño económico superior a los 
países con otros sistemas monetarios (directorios monetarios o Cajas de 
Conversión, banca libre o dolarización). 
En este estudio que cubre 155 países, es decir, casi el 99% de la población 
mundial que, a su vez, producen más del 99 por ciento de bienes y servicios 
del mundo. Utilizando técnicas estadísticas muy concretas (cálculo de medias, 
medianas y desviaciones estándar), presenta una conclusión muy clara: "Todos 
los indicadores monetarios de la calidad monetaria indican que el desempeño 
de la banca central en los países en desarrollo ha sido aún más deficiente, que 
el de los bancos centrales en los países desarrollados. 
La evidencia empírica de Schuler se completa con uno de los estudios más 
extensos realizados hasta la fecha para América Latina. Sus autores deducen 
lo siguiente. 
"Luego de estudiar empíricamente si los sistemas flexibles permiten mejorar el 
manejo de los ciclos económicos, más autonomía y mejor control de la tasa 
real de cambio, encontramos que las tasas flexibles no han permitido una mejor 
política monetaria estabilizadora sino que han sido, más bien, pro-clínicas. 
Adicionalmente, los regímenes flotantes han resultado en tasas reales de 
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interés más altas, sistemas financieros más frágiles y mayor sensibilidad de las 
tasas intemacionales. También observamos que los regímenes flexibles 
propician la indexación de salarios. Demostramos que las preferencias 
relevadas de América Latina son las de permitir cambios muy pequeños en la 
tasa de cambio, aun en períodos de grandes shocks tales como los de 1998. 
Explicamos esta preferencia como una consecuencia de la indexación de facto 
y la alta proporción de pasivos financieros denominados en dólares". 
Después de estudiar las ventajas y desventajas de los diferentes regímenes 
cambiarios de la región, después de analizar las consecuencias de estos 
regímenes, en vista de estos resultados los autores concluyen. 
"En este contexto, es fácil comprender el interés en una moneda supra-
nacional Es una manera muy seria de comprometerse a no devaluar y así 
evitar la pesadilla de las bancarrotas económicas. Es una forma de reducir el 
desfase en las tasas de cambio causadas por la dolarización informal y la falta 
de mercados financieros a largo plazo. Es una idea motivada, también por el 
hecho que el mundo está en una situación en la que existen dos corporaciones 
de bebidas gaseosas, dos fabricantes de aviones, tres productores de pasta 
dental y 180 monedas locales. Consecuentemente, empresas globalizadas, 
bancos y amas de casa tienen serios problemas de administración de riesgos 
cambiarios en monedas donde hay muy pocas posibilidades de defensa. Este 
hecho singular, fue la razón por la cual los países europeos establecieron su 
euro como moneda común" 
9.2 EL SISTEMA DE CONVERTIBILIDAD O CURRENCY BOARD 
Como uno de los objetivos de esta investigación es el de dar claridad sobre 
este tipo de regimenes monetarios alternativos en el manejo monetario y 
cambiario se analiza la convertibilidad la cual supone la existencia de un 
Currency Board (Junta Monetaria) que emite moneda doméstica convertible a 
una moneda de reserva internacional (dólar) a un tipo de cambio totalmente 
fijo. 
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Se requiere 100% de reservas en la moneda ancla contra la base monetaria 
emitida. Esta conversión es total para la moneda emitida por la Junta Monetaria 
y no para los depósitos bancarios denominados en moneda doméstica. 
La Junta Monetaria no tiene responsabilidad alguna de asegurar que esos 
depósitos bancarios sean convertibles en la moneda que ella emite. Esta es 
una obligación exclusiva de los bancos. La conversión total a la moneda anda 
supone la ausencia de restricciones a las transacciones externas tanto de la 
cuenta corriente como de la cuenta de capital. 
Por definición, la Junta monetaria no tiene poder discrecional. Se pierde 
autonomía monetaria. En rigor, su única función es cambiar los billetes y 
monedas que emite por reservas internacionales a un tipo de cambio fijo. 
El sistema de convertibilidad se establece por ley. Es una reacción al régimen 
de tipo de cambio fijo definido por el Banco Central y que corresponde al patrón 
dólar-oro de Bretón Woods. Se dice que es más creíble porque no da lugar a 
modificación alguna en el tipo de cambio establecido por ley, obligando a 
respaldar con reservas internacionales, a este tipo de cambio, toda emisión de 
moneda doméstica. 
Pero el hecho que sea más creíble no implica que sea sólido. Su fragilidad está 
en relación directa a la movilidad de los capitales. 
9.2.1 Margen para las cajas de conversión 
Las cajas de conversión pueden crear dinero primario únicamente en la medida 
en que acumulen reservas, así que están casi tan limitadas como lo estaría las 
autoridades monetarias de una economía dolarizada. Sin embargo, ante 
situaciones difíciles en un sistema de cajas de conversión, las autoridades 
pueden conceder un cierto margen de flexibilidad para crear dinero que no esta 
plenamente respaldado, en parte para poder hacer frente a las crisis bancarias. 
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Por ejemplo, en el caso del ataque contra el peso argentino durante la crisis 
llamada "Del Efecto Tequila" que ocurrió en 1995, las autoridades monetarias 
argentinas pudieron satisfacer parcialmente que los depósitos en pesos se 
convirtieran en depósitos en dólares de los Estados Unidos en el extranjero y 
también en dólares en efectivo, de esta forma reduciendo temporalmente la 
cobertura en reservas fijada para el dinero primario, pudieron aumentar la 
entrega de dólares en efectivo y facilitar créditos en dólares de los EU a los 
bancos que los necesitaban para mantenerse a flote. Tras el ataque de 1997 
contra el dólar de Hong Kong, la autoridad monetaria de ese país estableció en 
Septiembre de 1998 una ventanilla de descuento que facilitaba liquidez a corto 
plazo a los bancos de manera más flexible y a menor costo que con un sistema 
anteriormente en vigor. Con esto se esperaba que el nuevo sistema reduzca la 
volatilidad de las tasas de interés internas a corto plazo. 
Inevitablemente, en un sistema de caja de conversión, el margen de flexibilidad 
ante situaciones de pánico bancario es limitado. Es más, incluso sin las 
restricciones que impone un sistema de cajas de conversión, la capacidad de 
un banco central para encontrar salida a una crisis financiera recurriendo solo a 
imprimir más dinero también es limitada. Inyectar liquidez en el sistema 
bancario para evitar que quiebre puede que solo conduzca a mayores 
presiones sobre las reservas de divisas o el tipo de cambio. 
9.3 CARACTERÍSTICAS DE LA DOLARIZACIÓN Y LA CONVERTIBILIDAD 
r Sistema monetario y cambiario donde la base monetaria siempre es 
igual o menor a la Reserva Monetaria Internacional líquida y el tipo de 
cambio es fijo en relación a un patrón o medida, generalmente de 
reserva, como es hoy el dólar, y antes fue el oro, pero puede ser un 
índice como una canasta de monedas. En el caso de la dolarización, se 
elimina parcial o totalmente la RMI que pasa a ser la moneda de curso 
legal 
70 
r Lo anterior requiere que la base monetaria sea contraída o aumentada 
en relación directa (100%) a las disminuciones o aumentos en la RMI. Lo 
mismo pasa en dolarización. 
r Implica un tipo de cambio fijo, generalmente fijado por ley, con el 
propósito de que no sea fácil cambiarlo. En dolarización, el tipo de 
cambio del dólar en relación a otras monedas, es el tipo de referencia. Si 
el dólar está sobrevaluado, o pasa por un ciclo de fortaleza, el país 
dolarizado tendrá menos competifividad, y viceversa. 
r El principal beneficio es la eliminación del riesgo cambiarlo, que según 
algunos autores, disminuye también el riesgo-país, que de todos modos 
no desaparece. 
r Debido a lo anterior, el país tendría mejor acceso al mercado 
internacional de capitales, tanto para el sector público como para el 
privado. 
r Luego de un período prudencial, debido al tipo de cambio de entrada y 
sus efectos, la inflación disminuiría. Sin embargo, los alineamientos de 
precios relativos llevan un tiempo bastante largo. 
r Las tasas de interés también bajan pero no a niveles internacionales, por 
varias causas, entre las cuales el riesgo-país es importante. Este factor 
mide una cantidad de indicadores políticos, económicos, sociales e 
institucionales 
9.3.1 Algunas limitantes 
Elimina casi totalmente la política monetaria como instrumento de 
estabilidad macroeconómica dejando solo la facultad de variar los 
requisitos de reservas de efectivo mínimo del sistema financiero, como 
instrumento de oferta monetaria; 
r La política monetaria pasa a depender de la correspondiente al país 
cuya moneda será el patrón de cambio, en el caso del dólar, el sistema 
de la Reserva Federal de Estados Unidos. 
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Elimina la política crediticia del Banco Central, especialmente en relación 
al financiamiento al Sector Público. 
> Elimina la función de prestamista de última instancia del banco Central 
en la eventualidad de una crisis de credibilidad, financiera o corrida 
bancaria. 
Implica una muy elevada dependencia de los flujos externos; 
Deja poca maniobrabilidad frente a shocks externos e internos. 
9.4 ESQUEMA DE REGÍMENES CAMBIARIOS VIGENTES 
CUADRO 1 
Régimen Cambiario Definición Números de Países 
Esquema cambiarlo en ; 
que la moneda de curso] 
legal no es emitida por el 
mismo país (i.e. , 
dolarización). 
Caja de Conversión  
La moneda de otro país 
circula como moneda de 
curso legal o el país 
miembro pertenece a una 
unión monetaria en que 
todos los países de la 
unión comparten un 
emisor legal.  
Compromiso legal para 
canjear la moneda 
doméstica con la moneda 
de reserva un tipo de 





El país ajusta su Upo de 
cambio al de otro país o 
"fija" con otra a una canasta de 
monedas a un tipo de 
cambio fijo que podrá 
fluctuar +/-1% alrededor 
del tipo de cambio 
referencial. 
45 
La cotización se mantiene 
al interior de una banda 
Tipo de Cambio al interior cambiaria alrededor de 6 
de una Banda Cambiaria una paridad central fija 
,_con un margen superior 
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El tipo de cambio se 
Tipo de Cambio modifica periódicamente 
preanunciado a una tasa i a una tasa de 
'fija idepreciadón fija o se 
ajusta de acuerdo a 
indicadores meta. 
El tipo de cambio fluctúa 
con un margen por 
Ajuste periódico de la encima y debajo de una 
banda cambiaria paridad central que se 
(crawlingpeg) modifica periódicamente 
a una tasa de 
depreciadón fija o se 
ajusta de acuerdo a 
 indicadores meta  
La autoridad monetaria 
influye sobre la 
trayectoria del tipo de 
cambio a través de 
Flotación controlada intervenciones en el 
mercado cambiarlo, sin 
comprometerse a una 
trayectoria preanunciada 
del tipo de cambio 
El tipo de cambio es 
determinado por el 
Flotación libre mercado sin 
intervenciones para 
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10. LA DOLARIZACIÓN EN EL ECUADOR 
10.1 POLÍTICAS MONETARIAS EN EL MARCO ECONOMICO DEL 
ECUADOR 
Las transformaciones del régimen monetario concretamente la sustitución de 
un sistema por otro cualesquiera que sean, implican un reordenamiento 
importante en la creación del dinero y en la operación de las corrientes 
monetarias y de capitales líquidos, con efectos trascendentes para el tipo de 
cambio, las tasas de interés, los precios, las ganancias o rentabilidades, los 
riesgos y para las regulaciones de los flujos de liquidez por parte de la política 
económica y las autoridades monetarias (Junta del Banco Central). 
Por lo señalado se requiere, en teoría, condiciones especiales y un conjunto 
de medidas para que el nuevo régimen monetario funcione adecuadamente, y 
para que se reduzcan al mínimo las perturbaciones que esa clase de cambios 
produce en la economía real: en la producción de bienes y servicios, en la 
inversión o ampliación y modernización del aparato productivo, en el comercio 
o circulación de mercaderías, en el comercio externo de exportaciones e 
importaciones de bienes y servicios y en las finanzas internacionales. 
10.1.1 Valor y función de la moneda 
Para mejor comprensión de las alternativas de modificación del régimen 
monetario, conviene dilucidar ¿Qué le da valor a la moneda? Otra pregunta 
pertinente es que si ¿la moneda es la que le da valor a la economía nacional? 
O, ¿es la economía nacional la que transmite valor a la moneda? 
Estos interrogantes se plantean con frecuencia en torno de la idea que una 
moneda fuerte (como el dólar norteamericano, por ejemplo) es necesaria para 
que la economía también sea fuerte. Pero, una economía fuerte, si bien 
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depende en algún sentido de la adecuación y eficacia con que funciona su 
régimen monetario, en lo sustantivo se fundamenta en la capacidad y 
potencialidad de producción del país; en su productividad y eficiencia, y en la 
eficacia de su economía para operar endógenamente y hacia el exterior. 
Desde ese ángulo de la producción, productividad, eficiencia y eficacia es la 
economía nacional la que le da valor a la moneda; y, no a la inversa. Una 
economía débil en las variables indicadas tendrá una moneda débil y una 
economía fuerte en las mismas variables, tendrá una moneda también fuerte. 
En esos términos, el régimen monetario y la moneda son básicamente 
instrumentos que facilitan los procesos económicos; hacen viable las 
transacciones comerciales de la producción y de la transferencia de patrimonio, 
permiten formar ahorro monetario; y, facilitan o hacen posible las relaciones 
financieras y de actividades económicas y sociales que se establecen entre la 
economía privada y la economía del sector público. Además, como se ha dicho, 
el régimen monetario y la moneda son un vínculo necesario para que funcionen 
las relaciones comerciales y financieras exógenas. 
10.1.2 Requisitos de la moneda 
El primer atributo esencial de una moneda es la confianza que el público tenga 
en ella. Si carece de esa condición, la moneda nacional pasa a ser sustituida 
por la de otros países o por otros medios de pagos, como papeles fiduciarios o 
de crédito, con alteraciones trascendentales en las actividades de la economía 
real. 
Otra singularidad de la moneda es su valor simbólico o emblemático nacionaL 
El hecho que cada país denomine una moneda de manera distinta y que las 
políticas económicas y los gobiernos defiendan y releven su presencia en la 
economía nacional e internacional, se debe a que la moneda de cada país es 
un símbolo emblemático de la soberanía nacional. La moneda de un país es 
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una representación simbólica muy similar al de la bandera y al himno nacional. 
Es un símbolo distintivo de cada nación, de ahí el interés tan acentuado de los 
países industrializados en proteger y destacar sus monedas, trátese de la libra 
esterlina inglesa, el euro, el yen o del dólar americano 
Cuando una moneda nacional es de facto abandonada y sustituida por otra 
extranjera —situación muy rara en los países en desarrollo-, se genera una 
dependencia monetaria vital y de las políticas económicas de otros países; 
constituye una pérdida de soberanía y de autoestima nacional. 
10.1.3 Base del régimen monetario 
El fundamento operativo más esencial del régimen monetario es el 
mantenimiento, por parte de los bancos centrales, de un monto significativo o 
importante de divisas extranjeras (dólares, básicamente en el caso 
ecuatoriano), que es la base o soporte sobre el cual funciona la emisión 
monetaria hacia adentro del país y las operaciones de pagos y transacciones 
de divisas hacia fuera. 
Es responsabilidad prioritaria de la política monetaria mantener un nivel 
apropiado de RMI; equivalente al valor de unos cuatro o más meses de las 
importaciones de bienes y servicios realizadas en condiciones normales de la 
economía. 
Cuando, por alguna circunstancia, se experimenta una caída de las RMI, lo 
prioritario es volver a restituir su nivel y cuidar la utilización de las mismas. En 
el caso de la situación del Ecuador, por las circunstancias del descenso del 
precio del petróleo y de otras situaciones originadas por el fenómeno de el 
niño, declinó, en cierta medida, el nivel apropiado de RMI; pero, se agregó a 
ello la decisión de la política económica de apoyar a los bancos quebrados, 
haciendo uso de estos recursos, lo que redujo extraordinariamente su saldo. 
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En diciembre de 1997, el monto neto de RMI del Banco Central, fue de 2.093 
millones de dólares, habiendo cerrado en diciembre de 1998 por debajo de 
1.77 millones; y, situándose en diciembre de 1999, en alrededor de 1.200 
millones de dólares. 
Las RMI de los bancos centrales se constituyen de activos y pasivos. Los 
activos del banco central de Ecuador fueron en diciembre de 1997 de 2.246 
millones de dólares, pero en diciembre de 1998, eran de menos de 1.800 
millones, y en 1999, inferiores a 1.400. Los pasivos, por su parte, son 
pequeños, en diciembre de 1997 sumaban solo 153 millones; en diciembre del 
año siguiente no alcanzaban a 100 millones de dólares yen 1999 redondearon 
130 millones23. 
El problema fundamental de la situación crítica vivida desde 1998, es que se ha 
venido perdiendo continuamente reservas monetarias, agravado por la decisión 
de apoyar a los bancos quebrados, en circunstancias que el precio del petróleo 
y el valor de otras exportaciones no permitieron durante un lapso significativo 
niveles de RMI. Si 1999 no finalizó más afectado fue por la recuperación, 
extraordinaria, del precio del petróleo en ese año, y la caída dramática de las 
importaciones a prácticamente la mitad de años precedentes, además de 
haberse extendido suspensión del servicio de la deuda, incorporando a ese 
estadio, el rescate de bonos Brady. 
10.1.4 Régimen de convertibilidad 
Toda moneda es convertible o cambiable por otra moneda; este es el principio 
fundamental de la llamada convertibilidad. En función de esta, las monedas se 
clasifican en duras y blandas; las primeras son las convertibles por cualquier 
moneda en cualquier país del mundo; constituyen lo que auténticamente son 
las divisas. 
23 
 Banco central del Ecuador, dirección general de estudios. Información estadística mensual, 
numero 1769. junio 30 de 1999. 
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Las monedas blandas son las de los países que no tienen condiciones para ser 
intercambiadas ampliamente por otras monedas fuera del país, con excepción 
de las naciones vecinas o más próximas que mantiene relaciones comerciales, 
especialmente mediante el intercambio de frontera. No son divisas. 
El sucre era una moneda blanda; pero, circulaba y se utilizaba en países 
próximos de América Latina, como Perú, Colombia y en menor medida en Chile 
y Venezuela. En crisis monetarias y cuando se toman medidas resistentes, de 
congelación de depósitos, los sucres que se encuentran fuera del país se 
deprecian y fluyen rápidamente hacia el territorio ecuatoriano. En parte, esas 
corrientes de dinero han contribuido a salvar la situación de escasez de liquidez 
que provocó el congelamiento de los depósitos desde marzo de 1999, más el 
circulante relativamente que mantenía el público y las filtraciones de depósitos 
que practicaron los bancos. 
Las condiciones legales, administrativas y de la mera práctica monetaria y 
cambiará con sus diferentes tipos de entidades (bancos, casas de cambio y 
otros) que operan en el mercado monetario y cambiario constituyen, por un 
lado, la parte operativa del régimen de convertibilidad. 
La convertibilidad de una moneda en otra se practica a base de un precio, tasa 
o tipo de cambio; éste es, en verdad, la relación o equivalencia entre dos 
monedas de países distintos. Por ejemplo, la cantidad de sucres que se paga 
por un dólar, o la cantidad de sucres que se paga por un sol peruano o un peso 
colombiano. Esta relación de equivalencia entre dos monedas constituye la 
paridad cambiaria. 
10.1.5 Paridad y productividad 
Las relaciones entre el valor de las monedas, por lo explicado anteriormente, 
en el fondo, son relaciones entre las productividades de las economías de los 
respectivos países a los que éstas pertenecen. Como se explicó, el valor real 
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implícito en cada moneda es determinado por la economía real y sus atributos 
de producción y eficiencia. Estos conceptos se traducen en la productividad de 
cada economía; es decir, en la eficiencia y rendimiento de los factores 
productivos. 
De modo que una economía con alta productividad es fuerte con una moneda 
también fuerte. Frente a una economía con baja productividad, la moneda de la 
primera valdrá mucho más que la de esta última. Tal es el caso del dólar, la 
libra esterlina o el Euro frente al sucre. Según estas condiciones básicas y 
sustantivas de la convertibilidad monetaria, cuando se trata de alterar o 
modificar su régimen, se tiene que tomar muy en cuenta la condición real y 
básica de la economía que es su productividad frente a la de otras economías y 
sus respectivas monedas. 
En ese sentido, resulta muy ilustrativo observar los distintos indicadores 
económicos y financieros de los países, para verificar esta condición de mayor 
o menor productividad y sus efectos en la convertibilidad de las monedas. 
Influyen en esa condición el valor real del PIB per cápita, la magnitud o tamaño 
del comercio exterior, de la inversión, el desarrollo o expansión de los 
principales sectores productivos (agropecuario, manufacturero, minero), de las 
principales industrias o ramas de la manufactura, la fuerza del crecimiento, la 
inflación y la magnitud de reservas monetarias, entre otros. 
En 1996, último año para el cual se dispone de información internacional 
comparable por países, el PIB per cápita real de Estados Unidos (calculado en 
dólares de valor constante de 1990) llegó a 24.371 dólares anuales; en 
Argentina se situó en 5.402 dólares, en Ecuador apenas alcanzó 1.262 dólares; 
y, Colombia y Perú tuvieron 1.418 y 2.021, respectivamente. 
La productividad por ocupado, para los mismos países mencionados, fue del 
orden de 48.415 dólares anuales en USA, 8.913 en Argentina, 2.209 en 
Ecuador, 2.367 en Colombia y 3.498 dólares en Perú. 
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La dependencia de la economía ecuatoriana de las exportaciones, como fuente 
generadora de divisas, es muy alta. En efecto, su relación con el PIB en 1996 
significó más del 33% y en 1999 de 37%. En Estados Unidos, en cambio, 
apenas representaban 8.2%, en Argentina 11%, en Perú 14.5% y en Colombia 
casi 24%. 
El sector industrial, que indica el grado de modernización de una economía, 
para el caso de Estados Unidos, en 1996 representó el 35% del PIB; en 
Argentina el 26%, en Perú el 27%, y en Colombia y Ecuador alrededor del 17%. 
La tecnificación observada mediante la relación entre la industria 
metalmecánica y el total de la manufactura, mide la eficiencia económica en 
términos de la globalidad actual. En Estados Unidos, este coeficiente fue del 
orden del 31%, en 1996; en Argentina se situó casi en 18%, en Colombia 9%, 
en Ecuador menos de 8% y en Perú cerca de 7%. 
En otro plano de datos, la inflación anual en 1998 fue muy baja en Argentina, 
0.7%; reducida en Estados Unidos y Perú, que alcanzaron 2.6 y 6 por ciento 
anual, respectivamente; moderada en Colombia, con menos del 17% y fuerte 
en Ecuador, con 43.4% anual. 
La tasa promedio anual de crecimiento de la economía medida a través del 
aumento del PIB, para el período 1991-99 en Argentina y Perú alcanzó el 4.7%, 
Colombia y Estados Unidos 2.5%, y Ecuador, menos de 2% promedio anual24. 
La ilustración de los indicadores relevantes de los cuatro países tomados de 
referencia, evidencia que la falla conceptual de los planteamientos de 
convertibilidad a tasa fija del sucre o de sustitución por el dólar adelantados en 
Ecuador, es que carecen de aprehensión y meditación sobre el vínculo 
fundamental entre productividad y moneda. 
24 
 Fondo Monetario Internacional. Estadísticas financieras internacionales, 2000 
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10.2. REGÍMENES CAMBIARIOS EN ECUADOR 
Con el objeto de fortalecer el proceso de estabilización macroeconómica y de 
apertura comercial, el Ecuador ha introducido numerosas y profundas 
innovaciones en su política cambiada. Al igual que muchos países de la 
región, el Ecuador ha experimentado una variedad de regímenes cambiarlos, 
incluyendo un sistema cambiarlo fijo, sistemas de minidevaluaciones 
preanunciadas con eventuales correcciones en el nivel del tipo de cambio, 
bandas cambiarias y la flotación del dólar con y sin intervención directa del 
Instituto Emisor. Así mismo, los mercados cambiarlos se han unificado al pasar 
de un esquema de tipos de cambios múltiples a un mercado único. Estos 
diversos regímenes se habían implantado con distintos objetivos 
macroeconómicos, como la promoción del sector exportador, la estabilidad del 
tipo de cambio real o reducción de la inflación. 
Inicialmente el Ecuador se inscribía en el régimen paritario de flotación 
administrada, que en algunos períodos la aplicaba utilizando una banda 
cambiaria, y en otros lo hacía más discrecionalmente. Esto implicaba que la 
tasa de cambio se modificaba de acuerdo a la oferta y demanda de divisas en 
las cuales intervenía el Banco Central, a veces comprando dólares en el 
mercado para hacer subir el tipo de cambio; y, en otras, vendiendo, para 
impedir que subiera o para inducirlo a alguna reducción. 
Este mismo régimen es aplicado en América Latina en Brasil, Costa Rica, 
Colombia, Chile y otros países. Algunos de éstos recurren al uso de bandas 
cambiarias y otros no. 
Argentina, en cambio, tuvo un régimen de convertibilidad del primer tipo 
explicado antes, vinculado al dólar, con una paridad de uno a uno; esto es, que 
una moneda argentina vale un dólar. Esta paridad ha sido establecida por ley y 
no puede ser cambiada en tanto el Congreso Nacional argentino no derogue o 
modifique la ley que la estableció, tema que, dado a la crisis fue derogada 
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El llamado proceso de dolarización que se llevo a cabo en el Ecuador a partir 
del año 2000, se inicia con una primera fase de convertibilidad fija, con un valor 
de 25 mil sucres por dólar, en que quedaría establecido o congelado con la 
idea de no modificarlo más adelante. 
La posibilidad de no alterar el valor nominal del cambio, está sujeta a una 
cantidad de variables importantes, como el saldo del RMI del Banco Central, 
aún cuando la idea primaria es que el instituto emisor ponga a circular todas 
sus reservas disponibles, comprando los sucres que están en el mercado, a la 
tasa de 25 mil sucres por dólar. Otros factores influyentes son los precios y 
volúmenes de las exportaciones, en particular el del petróleo, que llegó a 
niveles tan elevados en 1999; el incremento de las importaciones que por su 
lado, descendió tanto en sus montos anuales, lo mismo que los pagos al 
exterior por el servicio de la deuda, si sube la tasa de interés. 
Considerando la referencia del valor de las monedas con la productividad de 
sus países, cuando se establece una paridad de uno a uno con el dólar o con 
otra divisa internacional (como fue el caso argentino), se está suponiendo que 
ambas productividades son iguales. Como la productividad argentina es muy 
inferior, probablemente equivale a la cuarta o quinta parte de la productividad 
americana, esa paridad resulta anómala en términos de la economía real, con 
la consecuencia que los precios del país con menor productividad se elevan 
extraordinariamente y llegan a ser mayores a los precios del país de la divisa 
tomada de referencia, como sucedió en Argentina 
En la convertibilidad ecuatoriana, de 25 mil sucres por dólar, esa exigencia de 
las productividades, se expresa en que el aumento anual de la productividad 
ecuatoriana, se supone igual a la de la economía norteamericana de tan 
elevados rendimientos anuales; en la medida que el incremento de la 
productividad del Ecuador se queda atrás de la estadounidense, se va 
erosionando el sustento de la convertibilidad a tasa fija, y vigorizándose los 
factores de crisis, como lo que paso en argentina. 
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En el régimen de convertibilidad más flexible, como sucedió en el país, antes 
del proyecto de dolarización, la paridad o tipo de cambio oficial se modificaba 
básicamente en función de: el nivel de RMI existente y la inflación interna. Las 
relaciones lineales de esa forma son a más reservas, menores o nulas 
resultaban las posibilidades de devaluación; a menos reservas, más ciertas y 
fuertes eran las devaluaciones. A más inflación intema, más devaluación; y, a 
menos inflación interna, devaluaciones menos fuertes. 
Las reservas, por su lado, dependen de los saldos del comercio exterior y del 
saldo en la cuenta corriente de la balanza de pagos. Si este último es 
deficitario, hay que conseguir créditos externos para cubrirlo. Si estos no se 
obtienen, ha que utilizar las RMI. De modo que, a menor déficit de la balanza 
de pago, hay menos posibilidades de devaluación o éstas son menos fuertes; 
pero, a mayor déficit de dicha balanza, mayor es la posibilidad de devaluación y 
más intensa el alza del dólar. 
10.2.1 Cambio del régimen de convertibilidad 
Para que un sistema de convertibilidad con paridad fija funcione bien, es 
necesario que no haya inflación interna, en circunstancias que el origen de ésta 
en países en desarrollo, como Ecuador, tiene diferentes fuentes estructurales. 
Para que la inflación se anule, o sea cero, sería necesario que durante un 
tiempo hubiera una gran depresión económica y un equilibrio del presupuesto 
fiscal con mayor reducción del gasta 
Si la tasa de cambio es fija, como en la convertibilidad con paridad estable, y 
hay inflación intema, las exportaciones quedan en desventaja. También están 
en desventaja si se exporta a un país de tipo de cambio ajustable. Por esto 
último el régimen de convertibilidad con paridad fija tendría que ser aplicado en 
todos los países en desarrollo con las que el Ecuador mantiene relaciones 
comerciales de no ser así, se le produce la desventaja patética que sufrió 
Argentina frente a Brasil. 
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Otra incidencia es que si el valor nominal del cambio es fijo y hay inflación 
interna quedan en ventaja las importaciones con lo cual pierde terreno la 
producción nacional, como también pierden posibilidad las exportaciones, se 
crea una condición de depresión económica profunda con amplia desocupación 
como sucedió en Argentina. 
Con el tipo de cambio estable, se detiene el alza del costo del pago de deuda; y 
el incremento de la tasa de cambio deja de ser un factor inflacionario. El costo 
de la deuda en dólares es una de las razones que inducen a pensar en la 
convertibilidad con paridad fija, sin considerar la situación de las exportaciones 
que es el sustento real y básico de las economías para crear reservas y 
mantener una convertibilidad que genere menos problemas al funcionamiento 
económico y a la sociedad. 
10.2.2 Dolarización informal en Ecuador 
Como se señalo en los capítulos anteriores un concepto amplio de dolarización 
es el que se refiere a cualquier proceso donde el dinero extranjero reemplaza al 
dinero doméstico en cualquiera de sus tres funciones, como reserva de valor, 
unidad de cuenta y como medio de pago y de cambio. 
Recordemos que entre los factores que explican el fenómeno de la 
dolarización, sobre todo en los países de América Latina, y que han jugado un 
papel importante en el proceso, están: la inestabilidad macroeconómica, el 
escaso desarrollo de los mercados financieros, la falta de credibilidad en los 
programas de estabilización, la globalización de la economía, el historial de alta 
inflación y el debilitamiento institucional, entre otros. Durante los primeros 
cinco años de la década de los noventa, algunos países de la región reflejaron 
una clara preferencia por la sustitución monetaria, entre los que se pueden 
mencionar: Argentina, Bolivia, Costa Rica y Uruguay, países que en promedio 
demostraron mantener al menos el 50% de la base monetaria en depósitos de 
moneda extranjera. 
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En 1998, esta tendencia se mantiene, observándose que los depósitos en 
moneda extranjera con relación a la base monetaria para Argentina fue de 
44%, Bolivia 82%, Costa Rica 33%, Perú 65%, Uruguay 80% y Ecuador 44%25. 
El proceso de dolarización informal en Ecuador tiene varias etapas: la primera, 
conocida como sustitución de activos, en que los agentes adquieren bonos 
extranjeros o depositan una parte de sus ahorros en moneda extranjera; la 
segunda, llamada sustitución monetaria, los agentes adquieren medios de pago 
en moneda extranjera, billetes dólares o cuentas bancarias en dólares; y 
finalmente, la tercera etapa, cuando muchos productos y servicios se cotizan y 
cancelan en dólares. 
Una dolarización informal puede convertirse en un grave problema económico, 
en la medida en que restringe el campo de acción de la política monetaria, 
cambiaria y fiscal, aumenta el riesgo cambiarlo y crediticio del sistema 
financiero. En tal sentido, una vez que una economía se ha dolarizado de 
manera importante, una alternativa es avanzar hacia la instauración de una 
dolarización plena, pues restablecer la credibilidad en un sistema discrecional 
se torna complejo. 
El proceso de dolarización informal observado en la economía ecuatoriana 
puede medirse a través de varios indicadores (ver cuadro 2). Para apreciar la 
sustitución monetaria es importante analizar el comportamiento de los 
depósitos monetarios en moneda extranjera con relación a los depósitos 
monetarios totales. Para apreciar la sustitución de activos es fundamental 
analizar el comportamiento del cuasidinero, que incluye justamente las 
captaciones bancarias a plazo en moneda nacional y extranjera conformada 
por la suma de depósitos de ahorro, plazo, operaciones de repo, etc. Un 
indicador adicional es el que tiene que ver con la cartera de préstamos por 
moneda. 
25 Banco Central del Ecuador. Boletín estadístico, 2000 
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El crédito otorgado por el sistema de bancos privados registró una dolarización 
directamente proporcional a la de las captaciones, pero más rápida y profunda 
pues las instituciones financieras requerían trasladar el elevado riesgo 
cambiario, a sus prestatarios. Por su parte, los deudores especialmente del 
sector no generador de divisas, al no haber evaluado correctamente el riesgo 
cambiario de su obligación, tampoco pudieron cumplir con sus compromisos, lo 
que afectó al sistema financiero a través del incremento de cartera vencida. 
Cuadro 2. 
DOLARIZACIÓN INFORMAL: INDICADORES 






Cuasidinero total (%) 
Cartera moneda 
extranjera/ 
Cartera total (%) 
1989 14,7 9,7 1,9 
1990 13,3 7,4 1,6 
1991 14,5 7,5 3,0 
1992 20,0 10,8 6,8 
1993 16,9 12,6 13,4 
1994 15,6 15,7 20,3 
1995 19,2 24,3 28,3 
1996 22,3 28,0 32,8 
1997 23,6 36,9 45,1 
1998 36,9 43,9 60,4 
1999 53,7 47,4 66,5 
Fuente: BCE. 
Como se puede observar, el Ecuador en 10 años se convirtió en una economía 
altamente dolarizada, especialmente a partir de 1995, tanto en lo que se refiere 
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Este hecho acompañado del deterioro de la economía ecuatoriana, los 
desequilibrios de las variables fundamentales, la desconfianza persistente de 
los agentes en el sistema financiero, los problemas para llegar a un acuerdo 
con el FMI, las dificultades políticas y el agotamiento del modelo clásico de 
ajuste, llevaron a pensar en la necesidad de aplicar un giro al sistema 
monetario y cambiario del país. 
Grafico 2 
Fuente: Banco Central del Ecuador 
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11. DIAGNOSTICO Y DECISIÓN DE DOLARIZAR LA ECONOMIA 
ECUATORIANA 
En este marco de acción la noche del domingo 9 de enero del 2000 cambió el 
ritmo de vida del Ecuador. Tras un fin de semana de largas y tensas citas con 
militares, autoridades económicas y su Gabinete, el ex presidente Jamil 
Mahuad anunció por los diversos medios de comunicación que Ecuador 
cambiaba su moneda del sucre al dólar. 
Si bien la medida se oficializó en marzo, el mercado se dolarizó de inmediato y 
se implementó hasta el 13 de septiembre de ese año, cuando cesó el curso 
legal de los billetes y monedas en sucres. 
Mahuad justificó su decisión con el argumento de que la dolarización ofrece 
estabilidad de precios, orden de las cuentas fiscales, confianza empresarial, 
repatriación de capitales, mayor inversión extranjera, fomento de las 
exportaciones, más productividad, recuperación del poder adquisitivo, 
seguridad económica y jurídica, menor desempleo y en general recuperación 
de la crisis económica del ecuador. 
Recordemos que desde finales de 1998, los choques externos que enfrentó la 
economía Ecuatoriana (Fenómeno de El Niño y la caída en los precios del 
petróleo) conjugados a la presencia de importantes desequilibrios internos de 
variables económicas fundamentales, profundizaron la debilidad estructural y la 
fragilidad macroeconómica, deteriorando la confianza de los agentes 
económicos. 
En este contexto, 1999 fue un año marcado por la inestabilidad, con graves, 
repercusiones en el desenvolvimiento de la economía, que se reflejó en una 




reales y un aumento en la inflación que pasó de 43.4% en diciembre de 1998 a 
60.7% a diciembre de 1999. 
Grafico No. 3 
PRODUCTO INTERNO BRUTO 
(Tasa de crecimiento anual real) 
Fuente: Banco Central del Ecuador 
El año 1999, se caracterizó por una reducción de las fuentes externas de 
financiamiento, un profundo debilitamiento de la balanza de pagos, diferimiento 
del pago de la deuda pública externa y fragilidad del sistema financiero 
doméstico. 
La capacidad de demanda de la población se vio seriamente afectada por las 
restricciones del crédito al consumo de los hogares, (que representa el 63% del 
PIB); el que disminuyó en términos reales 9,7%, experimentando la más fuerte 
contracción de los últimos años. 
La reducción de la demanda fue consecuencia del congelamiento de los 
depósitos, la elevada inflación, el escaso incremento salarial, y el desempleo. 
El peso del ajuste se reflejó en el sector externo, que evidenció un superávit 
histórico en la cuenta corriente equivalente a US$ 942 millones (6.08% del 
PIB), a pesar de lo cual, la Reserva Monetaria Internacional, disminuyó en 
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US$ 422 millones, resultado de una salida de capitales de alrededor de US$ 
520 millones y del cierre de las líneas de crédito del exterior al sector privado. 
Problemas adicionales, como la suspensión del pago de los intereses de los 
bonos Brady y Eurobonos en septiembre de 1999, motivaron un aumento 
sustancial en la percepción de riesgo país. El endeudamiento externo público 
como porcentaje del PIB se incrementó de 67.2% en 1998 a 100% en 1999, 
registrándose así niveles cercanos a los de inicios de la década y 
convirtiéndose en uno de los más altos del mundo (Ver grafico 4). Por su 
parte, el stock de la deuda pública interna aumentó US$ 522 millones (18% de 
crecimiento nominal) al pasar de US$ 2781.7 millones (14.1% del PIB) en 1998 
a US$ 3303.9 millones (24% del PIB) a finales de 1999. 
Grafico 4 
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Fuente: Banco Central del Ecuador 
En 1999 el déficit del sector público no financiero (SPNF) fue de 4.7% del PIB, 
resultado menor al registrado en 1998 (-5.6%), sin embargo, fue menos 
sostenible por la imposibilidad de evadir las obligaciones financieras externas e 
internas. 
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Durante 1999. gran parte de los bancos e instituciones financieras del país 
evidenciaron dificultades de liquidez y solvencia como consecuencia de la crisis 
económica y de la acumulación de sus propios problemas estructurales. Las 
quiebras bancarias de 1998 continuaron en 1999 y se sumaron nuevas 
instituciones financieras que pasaron al control de la Agencia de Garantía de 
Depósitos (AGD). 
Ante la crisis del sistema financiero ecuatoriano, el Banco Central del Ecuador, 
en cumplimiento del papel de prestamista de última instancia que le asignaba la 
ley, y a fin de reducir los riesgos de una crisis sistémica con impredecibles 
consecuencias, solventó las deficiencias de liquidez de algunos bancos, lo que 
tuvo un impacto directo sobre la emisión monetaria que registró una tasa de 
crecimiento superior al 150% anual. La misma se dio a pesar de la agresiva 
política de operaciones de mercado abierto instrumentada por parte del 
Instituto Emisor y del incremento de las tasas de interés, principalmente en las 
últimas semanas de diciembre. En efecto, el nivel de la tasa de interés 
interbancaria se ubicó en 152%, lo que sumado a la rápida depreciación del 
tipo de cambio generó un ambiente de inestabilidad que ahondó la 
incertidumbre para los agentes económicos en particular del sistema 
financiero. 
Adicionalmente, la evolución de otros indicadores monetarios como la 
preferencia por la liquidez y la tasa de crecimiento del cuasi dinero, reveló un 
cambio de actitud de los agentes en la conformación de sus carteras y por 
tanto, de sus expectativas, las que orientaron principalmente hacia una mayor 
preferencia por liquidez o atesoramiento monetario especialmente en dólares, 
lo que profundizó la desintermediación financiera. 
El mercado cambiarlo estuvo caracterizado por una tendencia alcista del tipo 
de cambio, que terminó en una devaluación anual cercana al 200% (Grafico 5) 
como consecuencia del desajuste de las variables fundamentales y de la 
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incertidumbre de los agentes económicos respecto del sostenimiento del 
esquema cambiario. 
En efecto, la preferencia por activos en dólares y el crecimiento de la emisión 
monetaria incidieron para que el tipo de cambio se devalúe considerablemente. 
El tipo de cambio real (bilateral con relación a los EE.UU.) reveló una 
depreciación del 75.9% al 31 de diciembre, con relación a fines del año 1998. 
Grafico 5 
Fuente: BCE 
Como se puede ver en el grafico 6 existía una brecha importante entre inflación 
y devaluación, que presagiaba para los próximos meses realineamientos de 

























INFLACIÓN Y DEVALUACIÓN (Variación anual) 
Fuente: Banco Central del Ecuador 
En el escenario de 1999, el Banco Central del Ecuador, debió enfrentar no solo 
desequilibrios económicos sin precedentes, sino la falta de consensos políticos 
y sociales mínimos, que debilitaron el proceso de ajuste y afectaron seriamente 
la independencia en el manejo de los instrumentos de política monetaria que 
tradicionalmente tuvo a disposición el Banco Central del Ecuador. 
En este marco económico las crisis se caracterizaron por: 
1. Crisis de la banca central: 
El desempeño del Banco Central del Ecuador ha sido pobre. El Banco Central 
del Ecuador tiene un mal historial, tanto en el pasado como en el presente. 
Cuando el Banco Central del Ecuador se estableció en 1927, la tasa de cambio 
del sucre era 5 por cada dólar de Estados Unidos. A principios de 1999 era 
6.825 por dólar; a principios del año 2000 excedía 21.000 por dólar; y para el 
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final de la primera semana del 2000 estaba entre 24.000-25.000 por dólar. Se 
hubiera depreciado aún más si no hubiera anunciado el Presidente Mahuad, el 
9 de enero, que tenía la intención de dolarizar a 25.000 sucres por dólar. 
Las supuestas ventajas teóricas de la banca central no se han materializado en 
la práctica. En teoría, se afirma que un banco central puede dirigir la política 
monetaria para producir un crecimiento económico más alto o más estable del 
que hubiera sido posible de otra manera. En la práctica, Ecuador ha sido 
incapaz de obtener estas ventajas. Las políticas monetarias han producido una 
economía más inestable de la que hubiera obtenido bajo un esquema de 
dolarización y no se ha dado ningún beneficio visible en términos de 
crecimiento económico. Por lo tanto, la discusión sobre política monetaria en 
Ecuador tuvo su fin con el proceso de dolarización. 
2. la crisis financiera y el proceso inflacionario 
El primer atributo esencial de una moneda es la confianza que el público tenga 
en ella. Si carece de esa condición, la moneda nacional pasa a ser sustituida 
por la de otros países o por otros medios de pagos, como papeles fiduciarios o 
de crédito, con alteraciones trascendentales en las actividades de la economía 
real. 
Al respecto, la situación del Ecuador fue que los principales agentes 
económicos nacionales privados-empresas y bancos perdieron confianza en el 
sucre y pasaron a sustituirlo, de facto, por el dólar, con lo que se originó una 
dolarización de hecho relativamente importante de las corrientes monetarias, 
que terminó erosionando la capacidad financiera y administrativa de la banca 
privada nacional, con su consiguiente crisis e incidencias desastrosas para la 
economía nacional y familiar. 
26  BCE. Setenta años del banco central del ecuador: pasado, presente y proyección al futuro. 
Noviembre de 2000. 
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En 1990, el saldo de los depósitos bancarios calificados de cuasi dinero (M2) 
registrado en sucres, excedía de 90%, y los mantenidos en moneda extranjera 
(dólares) no alcanzaban el 10%. En 1998, en cambio, los depósitos en 
moneda nacional bajaron a 56%, en tanto los depósitos en moneda extranjera 
subieron a 44%. 
En el crédito bancario, la sustitución fue mucho más intensa. En 1990, muy 
cerca del 100% del saldo de los créditos de los bancos privados eran en 
moneda nacional; y una fracción marginal, muy pequeña, se constituía de 
moneda extranjera; pero, en 1998, se aproximó a 60% y la proporción en 
moneda nacional bajó a menos de 40%27. 
En esas condiciones, cualquier variación del tipo de cambio (o precio del dólar), 
produce efectos muy importantes, tanto en los depósitos como en los créditos 
y, por lo mismo, afecta a las empresas y a los bancos. Este es el resultado que 
los agentes económicos importantes, manejando cuantiosas sumas de dinero, 
no repararon mayormente en las situaciones que se iban a presentar a futuro, y 
sustituyeron, de hecho, el sucre por el dólar. 
De acuerdo a esta distribución, la deuda interna (activos) acumulada por los 
bancos con sus clientes, al tipo de cambio promedio de 1998, ascendía a unos 
3.220 millones de dólares, más otros 3.160 millones de deuda externa del 
sector privado, totalizando este sector 6.380 millones de pasivos, la mayor 
parte a plazos cortos. 
Esa característica de plazos, complicaba extraordinariamente el servicio 
(amortización e intereses) de la deuda privada en moneda extranjera. La 
externa, por ejemplo, implicó en el año tomado de referencia (1998), un servicio 
anual efectivo de 5.761 millones de dólares, necesarios para obtener nuevos 
créditos por mas de 6.100 millones. 
27  MALDONADO, Manuel. Reformas a la conducción económica del país, diario el Universo, 
enero 2000. 
95 
Estos movimientos privados de fondos en divisas superaron ampliamente el 
valor de las exportaciones de bienes y servicios realizados por los sectores 
privado y público, que en ese año según cifras de la balanza de pagos se 
aproximó a 5.100 millones de dólares. Tan intenso endeudamiento privado en 
moneda extranjera y el apremio de su servicio, sumado el pago de la deuda 
pública, prioriza más la problemática del endeudamiento que el del comercio 
exterior de la producción e inversión nacionales. 
Resulta así que el tipo de cambio o precio de las divisas extranjeras, entre ellas 
el dólar, en vez de ser un instrumento útil y fundamental como es para el 
comercio exterior (exportaciones e importaciones) se transforma en un medio 
de efectos perversos hacia el interior de la economía y también hacia el 
exterior, cuyos ajustes en su valor monetario (devaluación del tipo de cambio), 
provocan incrementos en las cuentas en sucres de créditos y depósitos 
dolarizados. 
Por lo tanto la responsabilidad de las autoridades que dirigen la política 
monetaria y aplican el régimen monetario ante esta situación anómala, es no 
haber tenido a tiempo la suficiente percepción de los problemas a crearse y 
haber regulado o normado oportunamente la desviación monetaria hacia 
divisas extranjeras. Esta actitud, sin embargo, no sólo responde a deficiencias 
técnicas sobre el particular; sino, a los intereses poderosos que influyen en la 
política económica y en la operación del régimen monetario, como el intrincado 
problema del endeudamiento privado en dólares. 
Por todo esto la crisis financiera ecuatoriana radica en una falta de confianza 
en la moneda y en la banca. La devaluación del más del 110% en 1999, el 
feriado bancario y el congelamiento de los depósitos han sido factores 
significativos en el deterioro de la economía y del sistema bancario en 
particular. La restauración de la confianza en el sistema financiero y en la 
moneda local se logro resolver únicamente sustituyendo el sucre por el dólar 
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(dolarización) fortaleciendo el sistema bancario con un encaje del 100% sobre 
todo nuevo depósito a la vista y desencajando los depósitos a plazo. 
3. Crisis política 
Algunos hechos que marcaron la aguda crisis política que sufrió el Ecuador se 
caracterizaron por: 
La organización política refleja una democracia fragmentada, poco 
representativa y no participativa. Falta una cultura de consenso 
alrededor de los grandes objetivos nacionales que tiene su raíz en la 
falta de democratización interna en los partidos políticos. 
Las recurrentes crisis políticas de gobemabilidad han consolidado un 
escenario muy inestable, que cuestiona un marco institucional muy débil; 
hay un fuerte cuestionamiento de gran parte de la población a la 
legitimidad de los tres poderes del Estado. 
No existe una clara división de los poderes ejecutivo, legislativo y judicial 
y tampoco existe autonomía en los organismos autónomos del Estado. 
» La justicia se presenta politizada, con vicios de corrupción, falta de 
respeto a la ley, a los contratos y a los derechos de propiedad, con una 
generalizada falta de sanciones. La conclusión es una elevada 
inseguridad jurídica en el país. 
Existe una generalizada crisis de valores que influye en todos los 
estamentos de la sociedad y tiene sus raíces en la falta de prioridad a la 
moral, la ética y la transparencia y que se manifiesta en corrupción en 
todos los elementos. 
» La seguridad externa e interna adolece de fuertes déficits que ponen en 
grave riesgo la integridad territorial y las vidas de los ciudadanos. 
El país tiene una acentuada tradición de falta de respeto a la ley, que se 
manifiesta en numerosos violaciones a la Constitución del Estado, leyes, 
decretos y hasta normas reglamentarias. 
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4. Crisis social 
En este escenario, la fragmentación social es de tales dimensiones que antes 
del proceso de dolarización, la sociedad ecuatoriana se identificaba por: 
'F. Más del 66% de la población ecuatoriana sobrevive bajo el nivel de 
pobreza, y dos millones de ecuatorianos en situación de extrema 
pobreza. 
La sociedad ecuatoriana no es integrada, no es una sociedad de 
personas iguales y no ofrece igualdad de oportunidades a todos sus 
habitantes. 
El importante déficit educacional en cantidad y calidad erosiona la 
potencialidad competitiva del país. 
El deterioro de las condiciones de salud y saneamiento agrava la 
situación del desarrollo humano debido a las políticas que las usaron 
como variables de ajuste. 
El dramático déficit habitacional de 1.2 millones de viviendas aumenta 
en 40 mil viviendas anuales. 
La carencia de seguridad social para el 80% de la población no 
encuentra perspectivas frente al déficit crónico en las prestaciones del 
IESS28. 
5. Crisis del estado 
A nivel institucional la crisis de éste se evidencio por: 
-.-- Carencia de una política macro institucional que defina claramente los 
objetivos y funciones de los organismos del estado basada en una clara 
definición del Rol del Estado que surja de la participación de toda la 
sociedad y por ende sea compartida. 
28 Instituto ecuatoriano de seguridad social del Ecuador. Informe semestral, segundo semestre 
2001. 
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Una estructura del Estado desarticulada con organismos autónomos sin 
verdadera autonomía, entidades sin coordinación, redundancias y 
duplicaciones. 
Sistemas de administración fragmentados que imposibilitan la 
consolidación del sector público como un todo. 
Gerencia macroeconómica desarticulada en varios organismos con falta 
de coordinación de la política fiscal, monetaria y de inversión. 
Carencia total de Contabilidad Pública y deficiente sistema de ejecución 
presupuestaria que distorsiona la información fiscal. 
Capacitación pobre o inexistente sin modernos sistemas de gerencia y 
administración con remuneraciones desjerarquizadas. 
> Cultura procedimental alejada del desempeño en función de resultados 
y carente de evaluación en función del servicio al usuario. 
> Gerencia y estilo tradicional, centralizado, piramidal y jerárquico sin 
delegación de responsabilidades. 
Centralismo. Excesiva centralización de procedimientos en todos los 
Ministerios y dificultad de implementar la descentralización y 
desconcentración en forma inmediata por falta de capacidades en los 
organismos secciónales. 
> Control. Falta de una arraigada cultura de cumplimiento a la ley 
reglamentos en general, y en particular, falta de capacidad del Estado 
para hacer cumplir las normas. 
Liberación financiera. El gobierno anterior introdujo una liberalización 
excesiva de regulación. La Superintendencia de Bancos no tiene 
capacidades contables ni de auditoría para prevenir adecuadamente los 
incumplimientos de los bancos. 
> Privatizaciones Al igual que en el caso anterior, la falta de capacidades 
de regulación del Estado es quizá el problema más importante que se 
presenta para la implementación de una convertibilidad cambiaría o 
dolarización, que tienda a la consecución de capitales externos para 
mejorar la inversión pública, y al mismo tiempo asegurar los derechos de 
los usuarios y prevenir las prácticas monopólicas. 
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11.1 CRONOLOGÍA DEL PROCESO DE DOLARIZACIÓN 
El 10 de enero de 2000, el Presidente de la República Jamil Mahuad, dio a 
conocer al país su decisión de adoptar el esquema de dolarización. Este 
proceso se caracterizo por tener una serie de pasos, como lo son: 
Fijación del tipo de cambio para el canje 
Con el propósito de facilitar la decisión gubernamental de llevar adelante una 
profunda reforma estructural de la economía ecuatoriana, enmarcada en un 
esquema de dolarización, el Banco Central del Ecuador, con fecha 10 de 
enero de 2000, determinó una nueva política de participación en el mercado 
cambiario, fijando la cotización del dólar de los Estados Unidos en 25.000 
sucres, precio al que al Banco Central del Ecuador canjeará los sucres emitidos 
en dólares (monedas y billetes). 
Determinar los activos y pasivos del Banco Central. 
Al 7 de enero del 2000, el banco central del Ecuador tenía 1.251 millones de 
dólares en reservas monetarias netas (RMI), que constituyen los activos 
principales para implantar la dolarización. De esa cantidad, cerca de 900 
millones de dólares son reservas líquidas, tales como depósitos bancarios, 
títulos, obligaciones y valores del Tesoro de los Estados Unidos. El resto es 
oro, el cual se puede vender pero no tan fácilmente como las reservas líquidas; 
la cuota del Ecuador en el FM!, la cual no se puede vender; y otros activos. 
El concepto más excluyente de los pasivos monetarios del Banco Central del 
Ecuador que puede ser relevante para dolarización es el de los billetes sucres y 
las monedas en circulación (la emisión monetaria). Al 7 de enero, ésta 
ascendía a 10.635 mil millones de sucres, lo cual a 25.000 sucres por dólar 
equivales a 425 millones de dólares. 
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Una medida más amplia de pasivos monetarios es la base monetaria (M1, la 
cual incluye billetes sucres y monedas en circulación más los depósitos de los 
bancos en el banco central del Ecuador), la cual a esa fecha era 13.490 mil 
millones de sucres, o 540 millones de dólares. 
Además de los pasivos monetarios, el banco central del Ecuador tiene un 
pasivo "cuasi monetario" mayor: los Bonos de Estabilización Monetaria (BEMs), 
los cuales, a principios de enero, totalizaban 6.343 mil millones de sucres, o 
253 millones de dólares. El banco central del Ecuador paga a los poseedores 
de BEMs con billetes sucres o acreditando a sus cuentas en el banco central, lo 
cual expande la base monetaria. Si el banco central pagara todos los BEMs 
(como debiera ser bajo el esquema de dolarización), la base monetaria 
aumentaría en 6.343 mil millones de sucres. Por lo tanto, la máxima cantidad 
de reservas netas que el banco central necesitaría para cubrir la base 
monetaria más los BEMs sería igual a 793 millones de dólares. 
Los depósitos a la vista, a enero 7, sumaban 5.230 mil millones de sucres, o 
209 millones de dólares. El gran total de la base monetaria, BEMs, y los 
depósitos a la vista ascienden a 1.002 millones de dólares. 
3. Reformas legales 
- Ley para la Transformación Económica del Ecuador (Trole I) 
A fin de introducir las reformas legales e institucionales necesarias para la 
consolidación del proceso de dolarización, el Congreso Nacional expidió el 13 
de marzo de 2000 la Ley para la Transformación Económica del Ecuador (Ley 
2000-4), la cual modifica el régimen monetario y cambiario e introduce 
cambios a la legislación vigente en el ámbito financiero y en otros cuerpos 
legales. 
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La reforma fundamental consistió en la sustitución del régimen monetario 
vigente por uno fundamentado en el principio de plena circulación de las divisas 
intemacionales en el país y su libre transferiblidad al exterior, a ser ejecutado 
por el Banco Central del Ecuador. Se fija, por ley, que el Banco Central 
canjeará los sucres en circulación por dólares de los Estados Unidos de 
América a una cotización fija e inalterable de 25.000 sucres por dólar. Se 
prohíbe al Banco Central del Ecuador realizar la emisión de sucres, salvo la 
moneda fraccionaria que solo podrá ser puesta en circulación como canje de 
circulante de sucres, tanto de billetes como de las monedas existentes. 
A través del desagio se determinó un reajuste por una sola vez de las tasas de 
interés activas y pasivas en todas las obligaciones que impliquen indexación, 
actualización monetaria o cualquier otra forma de capitalización de las deudas, 
como también la indexación de sueldos o salarios. 
Adicionalmente, se dispuso que en todas las normas vigentes y en las 
obligaciones pendientes de pago, en las que se haga mención a valores en 
moneda nacional, los pagos se efectúen en dólares. 
- Ley para la promoción de la Inversión y la Participación Ciudadana 
Con el propósito de continuar con las reformas legales e introducir los cambios 
estructurales orientados a una mayor apertura de la economía, el 18 de agosto 
de 2000 se expidió la Ley para la Promoción de la Inversión y la Participación 
Ciudadana. Las principales reformas que contiene se enfocan en los siguientes 
cuerpos legales: Ley de Modernización del Estado, Ley de Hidrocarburos, Ley 
de Minería, Ley del Sector Eléctrico, Ley de Régimen Monetario y Banco del 
Estado, Ley de Instituciones del Sistema Financiero, Reformas a la Ley para la 
Transformación Económica, y Código de Trabajo, entre otros. 
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- El BCE viabiliza el proceso de canje 
A partir de la vigencia de la Ley de Transformación Económica, el Banco 
Central del Ecuador procedió a retirar de circulación los sucres recibidos y 
canjearlos por dólares. Por lo tanto, como organismo encargado de administrar 
el nuevo sistema monetario, ha realizado todas las acciones necesarias para 
que el proceso de canje de billetes y monedas (sucres) en circulación sea 
ordenado, eficiente y se efectúe en los plazos establecidos. Para este 
propósito, el Banco Central del Ecuador ha brindado el servicio de canje a 
través de sus propias ventanillas en Quito, Guayaquil, Manta y Cuenca. 
Adicionalmente, sobre la base de los convenios de corresponsalía con la banca 
privada y de un convenio especial con el Banco Nacional de Fomento, banco 
de desarrollo estatal que dispone de una amplia infraestructura a nivel nacional 
especialmente en las zonas rurales, se estableció un plan de distribución de 
billetes y moneda fraccionaria en base a una planificación conjunta que 
contempla rutas de entrega zonificadas. 
El 13 de septiembre de 2000 se puso en circulación la moneda metálica, 
equivalente a fracciones de un dólar calculado a la cotización de 25.000 sucres. 
Las monedas fraccionarias fueron acuñadas con las mismas equivalencias que 
las estadounidenses, a fin de que el público se adapte a su manejo con mayor 
facilidad. 
El proceso de canje al 31 de diciembre de 2000 tenía la siguiente estructura: 
PROCESO DE CANJE 
(En US$ millones) 
Ene — 10 — 00 Dic — 31— 00 
Sucres por canjearse 444,6 11,7 
Fraccionario en circulación 23,5 
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Hasta el 31 de diciembre el canje se cumplió satisfactoriamente en un 97.4%, 
quedando pendiente apenas el 2.6%. A la misma fecha, el fraccionario puesto 
en circulación ascendió a 23.5 millones de dólares. 
- Acuñación de monedas 
La Ley para la Transformación Económica del Ecuador establece que el Banco 
Central no podrá emitir nuevos billetes sucres, salvo el acuñamiento de 
monedas fraccionarias, que sólo podría ser puesta en circulación en canje de 
billetes sucres en circulación o de dólares de los Estados Unidos de América. 
Por moneda fraccionaria se entenderá la moneda metálica equivalente a 
fracciones de un dólar. 
Para suplir la demanda de moneda fraccionaria, el Banco Central del Ecuador 
contrató la acuñación de la nueva familia de monedas de 1, 5,10 ,25 y 50 
centavos, que entraron en circulación a partir de septiembre. 
El Banco Central del Ecuador y la empresa Royal Canadian Mint suscribieron 
el 28 de junio de 2000 un contrato para la provisión de 150 millones de 
unidades de monedas de un centavo, las que fueron recibidas en nueve 
embarques, 3 aéreos y 6 marítimos, desde el 6 de septiembre hasta el 27 de 
noviembre de 2000 
Adicionalmente, el Banco Central del Ecuador y la Casa de la Moneda de 
México suscribieron el 12 de junio de 2000 un contrato para la provisión de 514 
millones de unidades de monedas de 50, 25, 10 y 5 centavos, las que se 
recibieron en diecisiete embarques, 1 aéreo y 16 marítimos, desde el 25 de 
agosto hasta el 24 de diciembre de 200029. 
- Características de las nuevas monedas 
29 GRANJA SERENI, Angel. "ni convertibilidad ni dolarización" diario el telégrafo, guayaquil 19 
de julio de 2000. 
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Las nuevas monedas acuñadas contienen las efigies de ilustres ecuatorianos, 
célebres por sus múltiples luchas cívicas. Así en el anverso de la moneda de 
50 centavos está Eloy Maro; en la de 25 centavos, José Joaquín de Olmedo; 
en la de 10 centavos, Eugenio Espejo; y en la de 5 centavos; Juan Montalvo. 
En el anverso de la moneda de 1 centavo se aprecia el Hemisferio Occidental. 
- La promoción de la dolarización 
El Banco Central del Ecuador diseñó la campaña de comunicación y 
capacitación "Conocer al dólar en tres etapas, con el fin de informar a todo el 
país sobre la nueva política económica, facilitar las transacciones legalmente 
establecidas y el canje de sucres a dólares. 
La campaña se desarrolló en tres etapas, la primera, de capacitación se inició 
el 4 de abril de 2000, a través de los folletos: a) "Conozca al Dólar", en 
versiones de español y quechua, y una edición de carácter didáctico y 
educativo en afiches plegables dípticos y trípticos, con figuras de las nuevas 
monedas y billetes; y b) "La Dolarización, con un contenido técnico y 
económico. 
Se llevaron a cabo mesa redondas, conferencias y exposiciones en los distintos 
foros culturales y educacionales a nivel nacional, con la colaboración del 
personal técnico de la institución. 
Dentro de la página Web del Banco Central del Ecuador, se incluyó la campaña 
de dolarización, en inglés y en español, a más de una versión infantil sobre el 
tema, donde se encuentra la imagen de las nuevas monedas fraccionarias 
emitidas por el Banco Central del Ecuador y las norteamericanas, con sus 
principales características y personajes. 
Adicionalmente, el Banco Central del Ecuador abrió un centro de llamadas para 
solucionar cualquier inquietud del público acerca de la dolarización. Se editó 
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un video sobre la dolarización y se reprodujeron 1000 copias que fueron 
distribuidas entre instituciones públicas y privadas, escuelas, colegios, 
universidades, pues se consideró un tema complementario para su 
capacitación. 
La segunda etapa de difusión se inició el 9 de septiembre de 2000, con una 
campaña agresiva para motivar el canje de billetes y monedas, dando énfasis a 
la información sobre las características de seguridad de los billetes y ampliando 
el número de conferencias sobre la nueva familia de monedas nacionales y sus 
respectivas equivalencias a las de emisión estadounidense. Para ello, se contó 
principalmente con una campaña de avisos publicitarios. 
Adicionalmente, se capacitó al personal técnico de la Policía Nacional para el 
control y prevención de falsificaciones de los billetes dólares. 
La tercera y última fase de la campaña, del 4 de febrero al 9 de marzo de 2001, 
fue la culminación del proceso de canje. Se informó por medio de las 
frecuencias radiales de alcance local, programas del Ministerio de Educación, 
dirigidos, con prioridad de cobertura, a la población infantil, gobernaciones, 
alcaldías, prefecturas. La característica particular de esta última etapa fue 
explicar el material didáctico a través de los medios de comunicación, en 
quichua, shuar y achuar, además del español. 
Los organismos que colaboraron con el Banco Central Ecuador en la campaña 
de difusión, en sus tres etapas, han sido las Fuerzas Armadas, Ministerios de 
Educación y de Economía y Finanzas, Banco Nacional de Fomento y la 
empresa privada. 
- Cambios en la información estadística 
Para adecuarse al esquema de dolarización, el Banco Central ha realizado 
profundos cambios en las estadísticas económicas, respetando los estándares 
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y definiciones internacionales. El nuevo esquema ha obligado a realizar 
variaciones en la elaboración de las estadísticas económicas, pues supone una 
ruptura estructural en lo que se refiere a la concepción, definición y 
presentación de los agregados monetarios que se utilizan en el diseño y 
seguimiento de la policía económica. 
La Superintendencia de Bancos ha reformulado los balances de la instituciones 
financieras; estas modificaciones también han sido incorporados en la 
información estadística. 
11.2. RESUMEN DEL PROCESO DE DOLARIZACIÓN EN ECUADOR 
Determinación de la tasa de cambio. Se anuncio con 30 días de 
anticipación que se va a dolarizar la economía y se dejaría flotar la 
moneda. Se escogería una tasa de cambio ligeramente superior a la del 
mercado. 
Adquisición de dólares billetes por parte del banco central. Aunque no 
se sabe qué cantidad de dólares será necesaria hasta que se determine 
el tipo de cambio, el banco central debe proceder a transformar sus 
cuentas en divisas en dólares billetes de diferentes denominaciones. 
Acuñar monedas-sucres en dimensiones y peso iguales a las monedas 
fraccionarias de los Estados Unidos. 
El día establecido para comenzar a intercambiar los sucres por dólares. 
El anuncio de dolarización deberá ir acompañado de instrucciones tanto 
a los bancos como a todos los sectores de que toda contabilidad será 
llevada en dólares. Es decir, se dividirá el monto en sucres por la tasa 
de cambio a la que se lleva a cabo la sustitución monetaria. 
También se anunciará un período de transición de 90 días para esta 
transformación. Durante este período también se reemplazará la 
cotización de sueldos y salarios a dólares. Terminado el período de 
transición, todos los depósitos bancarios y todos los precios y salarios 
serán denominados en dólares. 
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congelamiento de todos los pasivos del banco central y dolarización de 
sus cuentas. Una vez que el banco central comience a entregar dólares 
a cambio de sucres, los bancos comerciales no podrán cobrar 
comisiones por convertir sucres a dólares. El banco central podrá 
continuar aceptando sucres a cambio de dólares por lo menos un año a 
la tasa de cambio decidida; aunque es muy probable que la 
transformación mayor, sobre todo en las zonas urbanas, no se demorará 
más de 30 días. 
decidir cuáles serán las nuevas funciones del banco central. Cuando se 
haya terminado el proceso, el banco central dejará de ser autoridad 
monetaria, aunque podrá seguir operando para otras funciones fiscales 
del gobierno, como agente para la recaudación de impuestos o para la 
adquisición o pagos de préstamos de terceros. También se podrán 
mantener las operaciones del banco para recolección de estadísticas, 
análisis económicos. Inclusive podría ser parte del sistema de 
supervisión bancaria. 
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12. COMPARACION Y BALANCE GENERAL DE LA ECONOMIA 
ECUATORIANA DESPUES DE LA DOLARIZACION 
En sus cuatro años de vigencia, la dolarización ha dado estabilidad y confianza 
al Ecuador, pero hay que impulsar las reformas estructurales y procesos que 
fortalezcan al sistema económico vigente como son: la competitividad, la 
modernización del estado, el control de la corrupción, la seguridad jurídica, la 
corrección del déficit fiscal, el descenso de las tasas de interés, la aplicación de 
la flexibilidad laboral, la disminución de las trabas burocráticas y la realización 
de los cambios necesarios para crear un entorno adaptable a las circunstancias 
del momento. 
Recordemos que tan solo hace tres años y medio, el país sufría la debacle e 
inestabilidad económica más grande de su historia, pues en apenas una 
semana el tipo de cambio se disparó de 18.000 a 28.000 sucres por dólar y el 
incremento de precios se tornaba incontrolable. 
Con solamente mencionar la adopción del dólar como moneda oficial puesto 
que ya un 70% de la economía estaba dolarizada de manera informal, se logró 
frenar la devaluación del sucre que en los primeros nueve días de enero de 
2000 se había devaluado un 23%, con un exorbitante 500% acumulado en los 
18 meses de gestión del Ex presidente Mahuad. 
Y si vamos más allá, en las últimas dos décadas, el sucre sufrió devaluaciones 
acumuladas que llegaron a un 100.000%, pues el tipo de cambio pasó de 25 a 
25.000 sucres por dólar en el lapso de 20 años. 
La crisis abrió una brecha del 126% entre la inflación de 1999 (60,7%) y el 
Índice de Precios al Productor (186,9%), diferencia que ya se ha cubierto con la 
elevada inflación del año 2000 (92%) que fue un efecto de la crisis precedente' 
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y una inflación moderada en los años siguientes. Hoy el problema ya está 
controlado: en junio de 2003 la inflación anual se ubicó en 7,6%.30 
En 1999, la emisión de dinero, para dar liquidez a la banca quebrada, llegó al 
152%, lo cual incentivó una subida incontenible de precios. La crisis había 
tocado fondo, los créditos estaban cerrados, las tasas de interés eran 
superiores al 100%; hubo crisis fiscal, moratoria de la deuda, crisis política, 
tendencias hiperinflacionarias, inversión extranjera nula, y el riesgo país llegó a 
45 puntos porcentuales. 
La población se refugió en el dólar para evitar la "erosión" de sus ingresos en 
dólares y rechazaba los sucres; transacciones de todo tipo se efectuaban en 
dólares aun contraviniendo regulaciones (como en el caso de los alquileres). 
Mientras tanto, el aparato productivo se hundía en una recesión preocupante, a 
tal punto que ese año se cerró con un crecimiento económico negativo (-6,3% 
del PIB). 
La Reserva Monetaria Internacional descendió a $850 millones, de los cuales 
$550 millones eran respaldo de los sucres en circulación al tipo de cambio de 
25.000 sucres por dólar, y apenas $300 millones eran verdadero ahorro 
nacional. El salario mínimo cayó a $54, y el ingreso per cápita de los 
ecuatorianos se ubicó en los niveles más bajos del continente: alrededor de 
1.000 dólares anuales por persona, solo comparable con Bolivia31. 
El desempleo subió al 18% y con éste se inició la migración desesperada de 
millones de ecuatorianos en busca de una oportunidad en el exterior. Desde 
luego que la migración no es un efecto negativo de la dolarización sino de la 
crisis que antecedió al nuevo esquema. 
3° Secretaria general de planificación, propuesta estratégica 2003. 
31  PUSE, Banco central del ecuador. Estadísticas de empleo, octubre de 2000. 
110 
12.1 CÓMO ESTUVIERA EL ECUADOR CON EL SUCRE 
Si se hubiese mantenido al sucre como moneda oficial el país habría entrado 
en un caos macroeconómico. El tipo de cambio estaría, tal vez, sobre los 
600.000 sucres por dólar, tomando en cuenta solo una devaluación del 200% 
anual, que es la que venía sufriendo el país en los últimos años. 
Habría estado en hiperinflación, y seguramente no se realizaría ya ninguna 
transacción en sucres. Posiblemente ante este debacle, la paz interna del 
Ecuador hubiera estado en serio peligro. 
Ante esta innegable realidad fue necesario encontrar soluciones que ayuden a 
superar los inconvenientes que se presentaban, en vez de pretender dar pasos 
hacia atrás, en busca de un paraíso que ninguna moneda puede garantizar. 
Los problemas, en definitiva, son de la economía del país, de la 
superestructura o de la falta de ella, más no de la moneda que un país adopte, 
cualquiera que sea, pues ésta es solamente un componente más de una 
estrategia económica global que el Ecuador adopto con decisión y firmeza. 
12.2 LA DOLARIZACIÓN BENEFICIÓ A LAS MAYORÍAS 
La dolarización permitió una socialización del sistema monetario al eliminar los 
privilegios de unos pocos que ganaban y ahorraban en dólares; frente una 
mayoría que recibían sus ingresos en devaluados sucres y que perdían 
rápidamente el poder adquisitivo de su dinero. 
Con la dolarización, que es un esquema de cambio fijo, se erradicó la 
devaluación y la pérdida constante del poder adquisitivo de los salarios. El 
mayor beneficiario era el gobierno de turno que financiaba su déficit usando 
emisión sin respaldo productivo, lo que obligaba al banco central a solucionar 
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ningún ecuatoriano aceptaría cambiar sus dólares por una moneda local o 
regional -cualquiera que sea su nombre- que corra el riesgo de depreciarse por 
presiones internas o externas. 
12.3 COMPORTAMIENTO DE LOS INGRESOS 
El crecimiento económico impulso el alza de los ingresos en general. El salario 
mínimo llegó a los $131,91 dólares en junio de 2003 (ver grafica 7), y el ingreso 
per cápita alcanzó los $2.139 anuales. 
Grafica 7 
Fuente: BCE 
El desempleo ha caído al 10%, tomando en cuenta una Población 
Económicamente Activa de 3.8 millones de personas, y se espera una 
reducción al 8% para el 2004 con la reactivación de la construcción y la 
inversión privada en actividades productivas. 
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12.4 BALANZA COMERCIAL 
Hay que aclarar que el resultado negativo de la Balanza Comercial (-$199 
millones, de enero a mayo de 2003) no se debe a la dolarización, pues el tipo 
de cambio no influye en el comportamiento de las exportaciones. 
Recordemos que en 1999, año de altas devaluaciones, las exportaciones se 
estancaron en Ecuador, porque cuando hay devaluación hay inflación elevada 
e inestabilidad, lo que significa falta de financiamiento, ausencia de proyectos 
de inversión e inseguridad económica, factores que no permiten que las 
exportaciones reaccionen. 
No se puede decir, por tanto, que las exportaciones han caído porque no hubo 
devaluación de la moneda, sino porque los productores ecuatorianos no han 
podido reaccionar con la suficiente celeridad para mejorar su eficiencia, su 
calidad, y su manejo financiero. Los exportadores tienen que incrementar su 
productividad y buscar nuevos mercados, asociaciones comerciales o cualquier 
otro instrumento que no sea la devaluación. 
Por lo tanto cabe recalcar que estando en dolarización las exportaciones de 
productos no tradicionales aumentó, lo que demuestra que con creatividad y 
esfuerzo la dolarización puede ser una aliada. 
El Estado es un socio fundamental para mantener un sector externo 
competitivo, toda vez que la competitividad está ligada a la eficiencia y eficacia 
de los servicios públicos como son: carreteras, puertos, telecomunicaciones, 
energía eléctrica, combustibles, entre otros factores clave que influyen en la 
eficiencia y la calidad. 
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12.5 DEUDA EXTERNA 
En cuanto a la deuda, la dolarización abrió una puerta para hacer aquello que 
en el pasado, con otros regímenes cambiarios, no se pudo hacer, como: 
reestructurar la deuda externa que hasta el 2000 era en Bonos Brady y que hoy 
es Bonos Globales, con una reducción del valor nominal muy importante 
(alrededor de $2.000 millones). 
En 1999, la deuda externa pública, con atrasos e intereses, llegó a $13.752 
millones. En el año 2002 bajó a $11.388 millones, y en mayo de 2003 se ubicó 
en $11.303 millones (Ver Grafico 8). Esto lo permitió la dolarización, al ofrecer 
una mejor carta de presentación para lograr acuerdos con los acreedores. 
Grafico 8 
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12.6 INFLACION CONTROLADA 
En 2002 la inflación bajó al 9.4%, es decir a un dígito, que ya es compatible con 
una economía dolarizada. Los resultados en 2004 pueden ser más halagadores 
si consideramos que en el primer semestre del 2003 la inflación cerró con un 










Fuente: Ministerio de Economía 
Con el dólar, la reserva Internacional de libre disponibilidad también se ha 
recuperado al pasar de $850 millones en 2000, a $1.073 millones en 2001, y a 
$1.090 millones en mayo de 2003. 
En 2002, Ecuador fue el único país de Sudamérica en tener un balance fiscal 
del sector público No Financiero positivo (0.6% del PIB) y el más alto nivel de 
inversión (26%) 32. 
Las tasas de interés activas han bajado al 12.22%, en promedio, y las tasas 
pasivas se ubican en el 5,55%; nada extraordinario sin duda, pero aceptable 
Para la realidad del Ecuador, aunque el margen entre tasas activas y pasivas 
es aún demasiado alto, lo cual frena la reactivación económica que el país 
espera. 
32  ILDIS. Instituto latinoamericano de investigaciones sociales. Quito Ecuador. 
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12.7 CRECIMIENTO ECONÓMICO 
La economía ecuatoriana ha tenido un repunte significativo en los tres últimos 
años: en 2001 ocupó el primer lugar de crecimiento de América Latina con el 
5,1% del PIB. En 2002 volvió a crecer un 3,4% del PIB, y para fines de 2003 
se vio un crecimiento de 3,5% del PIB. Un resultado de la dolarización, sin 
duda, pues luego del decepcionante -6,3% del PIB en 1999 se paso a un 
aceptable crecimiento del 2,8% del PIB en 2000, y a un 3,5% del PIB en 2003. 
En el 2003 el crecimiento fue de 26745 millones (Grafico 10) y se estima que 
para el 2004 el Producto Interno Bruto bordeará los $27.000 millones. 
Grafico 10 
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Los sectores que más crecieron en el año 2002 fueron: construcción 14%, 
intermediación financiera 9,7%, agricultura y ganadería 7,5%, pesca 5,7%, 
comercio al por mayor y menor 4%33. El crecimiento tiene que ver con la 
estabilidad, porque los consumidores se sienten más libres de consumir y los 
inversionistas más seguros para invertir. 
3 BCE, Boletín estadístico. Op. 
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La reactivación de la construcción, por ejemplo, se debe, específicamente, a la 
dolarización, porque antes el financiamiento, a largo plazo de esta actividad 
siempre tuvo como interrogante el tipo de cambio, a lo cual se sumó la 
desconfianza en el sistema financiero, lo que forzó a los individuos a buscar 
una inversión rentable y segura, alejada de la intermediación bancaria. El 
comercio, por su parte, ha crecido en todos los conceptos: en bienes de 
consumo, de bienes de capital y materias primas, es decir que el sector 
importador, en general, se ha visto beneficiado con la dolarización per se, por 
la eliminación del riesgo bancario, por una mayor seguridad al vender en 
moneda dura, así como por el aumento del consumo debido a la recuperación 
de los salarios 
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13. REFORMAS ESTRUCTURALES COMO COMPLEMENTO DE LA 
DOLARIZACIÓN 
Como se ha evidenciado en la investigación, la dolarización ha traído consigo 
muchos beneficios para el Ecuador, pero el principal ha sido el de recordar una 
de las más importantes leyes del mercado: que las ganancias solo pueden 
hacerse en base a productividad y que quienes permanezcan ineficientes e 
improductivos finalmente desaparecerán del mercado. 
El problema actual del Ecuador radica en que el país no es competitivo, en los 
mercados internacionales. Al país y a sus ciudadanos les falta una base 
formativa y una estructura mental que genere competencia y una dirección 
gubernamental que cree marcos claros y permanentes. La sociedad 
Ecuatoriana no es rica porque no es productiva. Una vez que este impase se 
supere tendrán mejores condiciones todos los ecuatorianos. 
Por lo tanto Ecuador tiene que volverse productivo (es decir: lograr incremento 
en la producción y del rendimiento en forma simultánea, a través de una 
modernización y mejora de los métodos y tecnologías de trabajo) en todos los 
frentes, delegando al sector privado las actividades económicas ineficientes del 
sector público ( mediante concesiones o u otros mecanismos), recursos que 
deben ser invertidos en educación, salud, vialidad, apoyo al sector productivo, 
desarrollo de la actividad agrícola, disminución de deuda, etc. 
Otro desafío es eliminar la inseguridad a todo nivel. Ningún país puede 
desarrollarse en un ambiente en el que no exista seguridad jurídica, fiscal, 
financiero - bancario, política, social, administrativa, policial, militar, educativa ni 
productiva, ya que ningún sistema monetario puede funcionar a cabalidad en 
un entorno frágil e inestable. 
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Hay que corregir el déficit fiscal, incentivar la inversión extranjera dando 
seguridad jurídica a los inversores nacionales y extranjeros, controlar la 
corrupción, modernizar al Estado. 
Urge crear condiciones para que lleguen los inversionistas privados, nacionales 
o extranjeros y esto se dará solamente si se solucionan los problemas de fondo 
como la inseguridad jurídica, si se fortalecen las instituciones públicas y si se 
despolitizan las decisiones económicas. 
Es de fundamental importancia la Reforma Fiscal, pues los impactos negativos 
de la caída del precio del petróleo, la crisis internacional o la disminución de las 
remesas de los inmigrantes pueden ser mitigados si se da la Reforma Fiscal, 
sin ella difícilmente el país logrará acuerdos externos. 
Se necesita una Reforma Arancelaria que incentive al sector productivo, y 
establecer una política clara de promoción del sector exportador. 
Se debe corregir el déficit fiscal y abrir totalmente la economía. Se necesita 
reducir el tamaño del sector público, impulsar la descentralización, y dar 
facilidades a la inversión extranjera para impulsar la competitividad. 
Si se hacen estas reformas básicas el país tendrá un futuro promisorio. Tan 
efectiva no puede ser la dolarización sino se realizan reformas estructurales 
que acompañen y complementen el nuevo esquema. El Ecuador ha logrado 
controlar la inflación, ha alcanzado una respectiva estabilidad y hoy se 
encuentra en la vía del crecimiento, pero son necesarias medidas 
complementarias para que se logre tener no solo un crecimiento económico, 
sino ante todo un bienestar social. 
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14. CONCLUSIONES 
Parece haber una clara tendencia a abandonar los regimenes de vinculo 
cambiario flexible para adoptar tipos fijos y vínculos cambiarios rígidos, tanto en 
los países que se han ido integrando en los mercado internacionales de capital 
como en los que aun no se integran, de tal forma que el nuevo orden financiero 
internacional se caracterizara por la consolidación de bloques económicos, la 
hegemonía y reducción del uso de varias monedas en función de aquellas que 
dominan los bloques económicos. En este sentido la prospectiva visualiza tres 
divisas: el Dólar, el Euro y el Yen, por ello podemos concluir que: 
1 Los países emergentes que han adoptado la dolarización oficial o 
convertibilidad lo han hecho como una medida forzada por una situación 
de inflación desbordada, alto nivel de endeudamiento interno y externo, 
fuga de capitales y problemas estructurales internos de todo orden, e 
incluso como en el Ecuador ha sido una medida para alcanzar 
estabilidad política.  
2. La dolarización oficial puede ser una opción importante para lograr un 
sistema monetario internacional más sólido y menos vulnerable a las 
crisis. Sus beneficios hacen válida considerarla en los países en 
desarrollo y es un curso de acción que puede estimular a los Estados 
Unidos ofreciendo compartir el señoreaje. 
3 Al concluir el año 1999 y en los inicios del año 2000, la situación 
económica, social y política del Ecuador era una de las más críticas de 
su historia y los estudios revelan que la falta de estabilidad monetaria 
fue una de las causas primordiales por las cuales el Ecuador no logro 
tener un crecimiento económico sostenido. 
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4 En estos momentos a pesar que no se han realizado los cambios 
estructurales para reactivar la economía, el Ecuador ha dado grandes 
pasos hacía la estabilidad, pero cualquier esquema monetario colapsará 
sino se toman los correctivos que la economía requiere y esto demanda 
ante todo, decisión política y apoyo de los grupos de poder ya que la 
dolarización funcionaria mejor como parte de un paquete de reformas 
económicas, la dolarización resuelve el problema monetario, pero los 
otros problemas se mantienen a menos que el gobierno los atienda. 
5. La reforma monetaria ha contribuido a la estabilidad política al forjar un 
consenso en un área fundamental de la política económica donde no 
existía ningún consenso previamente, las personas tienen hoy la 
confianza de que un cambio de gobierno no hará peligrar la estabilidad 
monetaria. 
6 En general el nuevo esquema monetario en Ecuador, ha tenido, al 
menos, tres consecuencias claras: reducción de la inflación, un mejor 
marco para las inversiones, que se refleja en un menor riesgo-país y la 
eliminación definitiva de las devaluaciones (que hacían perder poder de 
compra al sucre), e incluso el gobierno de EE.UU. ha sostenido que la 
dolarización en Ecuador ha permitido tener mayor transparencia en los 
manejos económicos. 
7 La propuesta de dolarización en la economía Colombiana, no se 
vislumbra en el corto y mediano plazo, ya que como lo recomendó el 
premio Nóbel de economía, Robert Mundell en su visita a nuestro país 
en el 2001, es preciso resolver nuestros problemas fiscales, puesto que 
de lo contrario la propuesta es altamente irrelevante ya que los grandes 
desequilibrios fiscales siempre crean expectativas de una política 
monetaria inflacionaria que termina por desequilibrar la tasa de cambio. 
Además Colombia no presenta una crisis económica o política que 
induzca a adoptar medidas de esta índole. 
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8 De todas formas frente al interrogante sobre si es la dolarización el 
mejor régimen cambiario en especial para los países en desarrollo, la 
respuesta dependerá en todos los casos de las características 
particulares de cada país, aunque el conocimiento previo en torno a las 




La adopción del dólar u otra moneda de curso legal, es la última opción que ha 
surgido en la búsqueda de un régimen monetario y cambiarlo estable y creíble, 
incluso hay estudios empíricos que sugieren que el empleo de una moneda 
contiene de por si un importante efecto: el fomento del comercio y la 
integración económica, sobretodo por que reduce los costos de transacción y la 
incertidumbre en cuanto al tipo de cambio logrando de esta forma consolidar el 
proceso de globalización comercial y financiero, pero se necesita que este 
sistema no sea excluyente y para ello se recomienda: 
La dolarización deberá ser adoptada como resultado de un proceso bien 
planificado y después de haber saneado las finanzas publicas, 
flexibilizado los mercados laborales y fortalecido el sector financiero, 
puesto que si bien la dolañzación puede ser una regla para mantener 
disciplina monetaria, controlar la inflación y eliminar las crisis cambiarias, 
no garantiza por si misma mejoras sustanciales en el desempeño 
económico en términos de crecimiento e ingreso. Por ello se requiere 
cambios estructurales y un reordenamiento del sistema monetario 
internacional que promueva la inversión, el cambio tecnológico y que 
limite la inflación especulativa. 
La selección de una estrategia económica apropiada no puede ser 
determinada en forma abstracta porque depende de las circunstancias 
particulares, las que varían de un país y de una época a otra. Por ello 
resulta imprescindible realizar un breve análisis de la situación general 
del país, las principales causas de su profunda crisis política, económica 
y social, y realizar un diagnóstico adecuado que permita analizar si la 
solución de dolarizar se corresponde con las condiciones actuales y sus 
capacidades para superar por ese medio la crisis, e iniciar una senda de 
recuperación. 
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3 Para que la dolarización sea exitosa se requiere que los ciclos 
económicos de los países con economías dolarizadas estén altamente 
sincronizados, pues en caso contrario las políticas de la autoridad 
monetaria del país emisor pueden tener efectos contraproducentes en 
los mercados de los países involucrados. 
El entorno real y concreto de cada país debe orientar las decisiones 
políticas, sociales y económicas en forma coherente con sus problemas 
puesto que en definitiva, estas decisiones modificarán el marco 
institucional que define las reglas de juego y establece la estructura de 
de acción que ha de prevalecer en el desempeño futuro de una 
economía, por lo tanto es preciso lograr un importante consenso con la 
sociedad. 
Si se avanza en la consolidación de bloques económicos en América 
latina que suponen mercados profundamente integrados, moverse hacia 
una zona monetaria óptima con paridades cambiarlas fijas entre sus 
miembros es una determinación clave, pues no se pueden formar 
grandes o pequeños bloques de libre comercio sin una moneda en 
común. 
El cambio en la dirección de los flujos de capital debería ser tenido más 
en cuenta en el diseño de los sistemas cambiarios, porque 
anteriormente se suponía que existía un importante vínculo entre 
régimen de anda nominal y la baja del índice de inflación, en parte 
debido a la tendencia hacia la salida de capitales. Ahora que la dirección 
del flujo ha cambiado, debería considerarse que una flexibilización de los 
tipos de cambio permitirían reflejar mejor las presiones de oferta y 
demanda monetaria y en consecuencia alcanzar más rápidamente un 
tipo de cambio real o fijo. 
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